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Demanda individual e 
demanda de mercado 





ESTE CAPÍTULO DESTACA 


41 Demanda individual 108 


seia a teoria da demanda do consumidor. Discutimos a natureza 


das preferências e vimos como, dada uma restrição orçamentária, 


o Capítulo 3, apresentamos os fundamentos sobre os quais se ba- 
4.2 Efeito renda e efeito 


os consumidores escolhem cestas que maximizam a utilidade. A partir substituição 15 
daqui, vamos analisar como a demanda de um bem depende de seu 
preço, do preço dos demais bens e da renda. 4.3 Demanda de mercado 120 


A análise da demanda ocorrerá em seis etapas: E 
P 4.4 Excedente do consumidor 127 


1. Começamos derivando a curva de demanda de um consumidor 


individual. Uma vez que já sabemos de que forma modificações 4.5 Externalidades de rede 131 
no preço e na renda influenciam a linha de orçamento de uma 
pessoa, poderemos determinar de que maneira elas afetam suas *4.6 Estimativa empírica 
escolhas de consumo. Empregaremos essas informações para ver da demanda 135 
como a quantidade demandada de um bem varia em resposta à 
mudança de seu preço, à medida que nos movemos sobre a curva Apêndice: Teoria da demanda 
de demanda individual. Veremos, também, como a curva de fe 
E EL mas Jo tratamento 
demanda muda em resposta a alterações na renda individual. au 
a : matemático 143 
2. Com base nessa fundamentação, examinaremos mais detalhada- 
mente os efeitos de uma mudança no preço de um bem. Quando 
o preço sobe, a demanda individual pelo bem pode se alterar de LISTA DE EXEMPLOS 
duas maneiras. Primeiro, como o produto ficou mais caro em re- 41 Gastos dos consumidores 
lação aos outros bens, os consumidores comprarão menos dele e à 
norte-americanos 113 
mais dos outros. Segundo, um preço mais alto reduz o poder de 
a nsumidor. Essa r E] ra uma diminuição ; ; 
compra do consumado Tas edição, que pera na a 4.2 Os efeitos de um imposto 
da renda real, levará a uma redução na demanda do consumidor. ; 
Analisando esses dois efeitos, entenderemos melhor as caracteris- sobre a gasolina 118 


ticas da demanda. 
3. À seguir, veremos como as curvas de demanda individuais podem 


4.3 A demanda 


ser agregadas para determinar a curva de demanda de mercado. agregada de trigo 123 
Estudaremos, inclusive, as características dessa demanda e vere- RA 
mos as razões pelas quais a demanda de algumas mercadorias é 4.4 A demanda habitacional 125 


consideravelmente diferente da de outras. 


4. Apresentaremos, depois, o modo como as curvas de demanda po- 4.5. À demanda de gasolina 


dem ser utilizadas para avaliar as vantagens para as pessoas quando a longo prazo 126 
elas consomem determinado produto acima e além de suas despesas. 
Essa informação será muito importante posteriormente, quando es- 4.6 O valor do ar puro 130 


tudarmos os efeitos da intervenção do governo em um mercado. 

5. Descreveremos, então, os efeitos das externalidades de rede, isto é, 
o que ocorre quando a demanda de uma pessoa por um bem tam- 
bém depende da demanda de outras pessoas. Esses efeitos têm um 
papel crucial na demanda de muitos produtos de alta tecnologia, pronto para consumo 137 
como hardware, software e sistemas de telecomunicações. 

6. Por fim, descreveremos resumidamente alguns dos métodos que 
os economistas utilizam para obter informações empíricas sobre 
a demanda. 


4.7 Facebook 134 


4.8 A demanda de cereal 
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Na Seção 3.3, explicamos 
como um consumidor 
escolhe a cesta de mer- 
cado situada na curva de 
indiferença mais elevada 
que toca a sua linha de 
orçamento. 


4.1 Demanda individual 


Esta seção mostra como a curva de demanda de um consumidor individual surge por 
meio de suas escolhas de bens em face de uma restrição orçamentária. Para ilustrar esses 
conceitos por meio de gráficos, limitaremos as mercadorias disponíveis a alimento e vestuá- 
rio, utilizando o enfoque da maximização da utilidade, descrito na Seção 3.3. 


MODIFICAÇÕES NO PREÇO 


Começaremos examinando de que forma se modifica o consumo de alimento e de ves- 
tuário quando ocorre uma variação no preço do alimento. A Figura 4.1 apresenta as esco- 
lhas que uma pessoa poderá fazer quando estiver destinando um montante fixo de renda 
entre dois bens. 
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ECESLLADO ergiro DE variações No Preço 


Uma redução no preço do alimento, mantidos constantes a renda e o preço do vestuário, faz com que o consumidor 
escolha outra cesta de mercado. Em (a), as cestas de mercado que maximizam a utilidade para os vários preços do 
alimento (no ponto 4, o preço é US$ 2; no B, é US$ 1; e, no D, é US$ 0,50) constituem a curva de preço-consumo. A 
parte (b) mostra a curva de demanda, que relaciona o preço do alimento à quantidade demandada. (Os pontos E, Ge 
Hcorrespondem, respectivamente, aos pontos 4, Be D.) 
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Inicialmente, o preço do alimento é de US$ 1 por unidade, o preço do vestuário é de US$ 2 
por unidade e a renda do consumidor é de US$ 20. A escolha maximizadora de utilidade 
localiza-se no ponto B, na Figura 4.1(a). Nele, o consumidor adquire 12 unidades de alimento 
e 4 de vestuário, atingindo o nível de utilidade associado à curva de indiferença U,. 

Observe a Figura 4.1(b), que apresenta a relação entre o preço do alimento e a quan- 
tidade demandada. O eixo horizontal mede a quantidade de alimento consumido, como 
ocorre na Figura 4.1(a); porém, o eixo vertical agora mede o preço do alimento. O ponto G 
na Figura 4.1(b) corresponde ao ponto B da Figura 4.1(a). No ponto G, o preço do alimento 
é de US$ 1 e o consumidor adquire 12 unidades de alimento. 

Suponhamos que o preço do alimento aumente para US$ 2. Como já vimos no Capítulo 3, 

a linha de orçamento da Figura 4.1(a) sofre um movimento de rotação para a esquerda, em 

torno do ponto de interseção com o eixo vertical, tornando-se duas vezes mais inclinada 
do que antes. O preço relativo mais alto resultou no aumento da inclinação da linha do 
orçamento. O consumidor agora atinge a máxima utilidade no ponto 4, situado na curva 
de indiferença mais baixa, U,. Pelo fato de o preço do alimento ter aumentado, o poder 
aquisitivo do consumidor — e assim, o nível máximo de utilidade atingível — tornou-se 
mais baixo. No ponto 4, o consumidor escolhe 4 unidades de alimento e 6 de vestuário. Na 
Figura 4.1(b), essa escolha de consumo modificada localiza-se no ponto E, o qual mostra 
que, ao preço de US$ 2, são demandadas 4 unidades de alimento. 

Finalmente, o que ocorreria se o preço do alimento caísse para US$ 0,50? Como a linha 
de orçamento agora sofre um movimento de rotação para a direita, o consumidor pode 
atingir um nível mais alto de utilidade associado à curva de indiferença U; na Figura 4.1(a), 
escolhendo D, com 20 unidades de alimento e 5 de vestuário. O ponto H da Figura 4.1(b) 
representa o preço de US$ 0,50 e uma quantidade demandada de 20 unidades de alimento. 


Na Seção 3.2, explicamos 
como a linha de orçamento 
se desloca em resposta a 
uma mudança no preço. 


A CURVA DE DEMANDA INDIVIDUAL 


Podemos agora incluir todas as possíveis alterações no preço do alimento. Na Figura 
4.1(a), a curva de preço-consumo representa as combinações maximizadoras de utilidade, curva de preço-consumo 
compostas de alimento e vestuário, que estão associadas a cada um dos possíveis preços 
do alimento. Observe que, à medida que esse preço cai, aumenta o nível alcançável de combinações de dois bens 
utilidade e o consumidor passa a adquirir mais alimento. Esse padrão de aumento no con- que são maximizadoras de 
sumo de uma mercadoria em reação a uma queda em seu preço é válido em quase todas as  ,ilidade conforme o preço de 
situações. No entanto, o que ocorre com o consumo de vestuário quando cai o preço do ali- m deles se modifica. 
mento? Como mostra a Figura 4.1(a), o consumo de vestuário pode sofrer um aumento ou 
uma diminuição. Tanto o consumo de alimento como o de vestuário podem aumentar pelo 
fato de que uma redução no preço do primeiro bem resultou em um aumento na capacidade 
do consumidor de adquirir ambas as mercadorias. 


Curva que apresenta as 


A curva de demanda individual relaciona a quantidade de um bem que um único con- curva de demanda 
sumidor adquirirá com o preço desse bem. Na Figura 4.1(b), a curva de demanda individual individual 
relaciona a quantidade de alimento que será adquirida pelo consumidor com o preço que 


: . . ; Curva que relaciona a quan- 
ele pagará por esse alimento. Tal curva apresenta duas propriedades importantes: 


tidade de um bem que um 
consumidor comprará com o 


1. O nível de utilidade que pode ser obtido varia à medida que nos movemos ao longo 
preço desse bem. 


da curva. Quanto mais baixo o preço do produto, maior o nível de utilidade. Observe 
na Figura 4.1(a) que, à medida que o preço da mercadoria cai, atinge-se uma curva 
de indiferença mais elevada. Mais uma vez, isso reflete simplesmente o fato de que 
quando cai o preço de uma mercadoria o poder aquisitivo do consumidor aumenta. 
2. Em cada ponto da curva de demanda, o consumidor estará maximizando a utili- 
dade ao satisfazer a condição de que a taxa marginal de substituição (TMS) do 
vestuário por alimento seja igual à razão entre os preços desses dois bens. À me- 
dida que cai o preço do alimento, a razão entre os preços e a TMS também cai. Na 
Figura 4.1(b), a razão entre os preços cai de 1 (US$ 2/USS$ 2) no ponto E (porque, 
a curva U, é tangente a uma linha de orçamento com inclinação —1 em 4) para 1/2 
(US$ 1/US$ 2) no ponto G, e para 1/4 (US$ 0,50/US$ 2) no ponto H. Em virtude 


Na Seção 3.1, introduzi- 
mos o conceito de taxa 
marginal de substituição 
(TMS) como uma medida 
da quantidade máxima de 
um bem que determinado 
consumidor está disposto 
a abrir mão por uma 
unidade de outro bem. 


curva de renda-consumo 


Curva que apresenta as 
combinações maximizadoras 
de utilidade de dois bens, 
conforme muda a renda do 
consumidor. 
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de o consumidor estar maximizando a utilidade, a TMS de vestuário por alimento 
diminui à medida que nos movemos para baixo ao longo da curva de demanda. 
Isso faz sentido, pois nos diz que o valor relativo do alimento vai caindo à medida 
que o consumidor adquire mais desse bem. 


O fato de a TMS apresentar variação ao longo da curva de demanda informa-nos 
algo a respeito de como os consumidores decidem quanto pagar por um bem ou serviço. 
Suponhamos que tivéssemos de perguntar a um consumidor quanto ele estaria disposto a 
pagar por uma unidade adicional de alimento quando, neste momento, consome 4 unida- 
des. O ponto E da curva de demanda na Figura 4.1(b) oferece a resposta a essa pergunta: 
US$ 2. Por quê? Como já mencionamos, sendo 1 a TMS de vestuário por alimento no 
ponto E, uma unidade adicional de alimento vale tanto quanto uma unidade adicional de 
vestuário. No entanto, uma unidade de vestuário custa US$ 2, que é, portanto, o valor 
(ou benefício marginal) obtido por meio do consumo de uma unidade adicional de ali- 
mento. Portanto, à medida que nos movemos para baixo ao longo da curva de demanda 
da Figura 4.1(b), a TMS vai caindo e o valor que o consumidor atribui para cada unidade 
adicional de alimento cai de US$ 2 para US$ 1 e depois para US$ 0,50. 


MODIFICAÇÕES NA RENDA 


Já vimos o que ocorre com o consumo de alimento e de vestuário quando o preço do 
alimento varia. Agora veremos o que acontece quando a renda sofre modificações. 

Os efeitos de uma variação da renda podem ser analisados de maneira muito semelhante à 
análise da variação do preço. A Figura 4.2(a) apresenta as escolhas que seriam feitas por um con- 
sumidor ao alocar uma quantia fixa de renda a despesas com alimento e vestuário, sendo o preço 
do primeiro bem US$ 1 e o preço do segundo, US$ 2. Tal como na Figura 4.1(a), a quantidade de 
vestuário é medida no eixo vertical e a quantidade de alimento no eixo horizontal. As variações 
da renda aparecem como variações da linha de orçamento na Figura 4.2(a). Inicialmente, a renda 
do consumidor é de US$ 10. A escolha de consumo maximizadora de utilidade encontra-se no 
ponto 4, no qual o consumidor adquire 4 unidades de alimento e 3 de vestuário. 

Essa escolha de 4 unidades de alimento é também mostrada na Figura 4.2(b) no ponto 
E, sobre a curva de demanda D, — a que seria traçada caso mantivéssemos a renda fixa em 
US$ 10, mas variássemos o preço do alimento. Como estamos mantendo constante o preço 
do alimento, observaremos apenas um único ponto E sobre essa curva de demanda. 

O que ocorreria se a renda do consumidor fosse aumentada para US$ 20? Sua linha de 
orçamento seria deslocada para a direita, paralela à linha de orçamento original, permi- 
tindo ao consumidor obter o nível de utilidade associado à curva de indiferença U,. Sua 
escolha ideal está agora no ponto B, no qual adquire 10 unidades de alimento e 5 unidades 
de vestuário. Na Figura 4.2(b) seu consumo de alimento é indicado pelo ponto G, situado 
sobre a curva de demanda D», que seria traçada caso mantivéssemos a renda fixa em US$ 
20, mas variássemos o preço do alimento. Por fim, observe que, se sua renda aumentar 
para US$ 30, ele escolherá o ponto D, com uma cesta de mercado contendo 16 unidades de 
alimento (e 7 de vestuário), representada pelo ponto H na Figura 4.2(b). 

Podemos prosseguir e incluir todas as possíveis variações da renda. Na Figura 4.2(a), 
a curva de renda-consumo especifica as combinações de alimento e vestuário maximi- 
zadoras da utilidade, associadas a cada um dos possíveis níveis de renda. Essa curva de 
renda-consumo tem inclinação ascendente pelo fato de que tanto o consumo de alimento 
como o de vestuário apresentam elevação conforme a renda aumenta. Anteriormente, 
vimos que, para cada variação do preço de uma mercadoria, havia um movimento corres- 
pondente ao longo da curva de demanda. Neste caso, ocorre um fato diverso. Como cada 
curva de demanda implica determinado nível de renda, qualquer variação da renda dever 
causar um deslocamento da própria curva de demanda. Assim, o ponto 4, situado sobre 
a curva de renda-consumo na Figura 4.2(a), corresponde ao ponto E sobre a curva de 
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demanda D;, na Figura 4.2(b); e o ponto B corresponde ao ponto G sobre outra curva 
de demanda, D,. A inclinação para cima da curva de renda-consumo implica que um 
aumento na renda ocasionará um deslocamento da curva de demanda para a direita, pas- 
sando de D; para D; e deste para Ds. 
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GEIEELEO ergito DE VARIAÇÕES NA RENDA 


Um aumento na renda, mantidos constantes os preços dos bens, faz com que os consumidores alterem suas esco- 
lhas de cestas. Na parte (a), as cestas que maximizam a satisfação do consumidor para os vários níveis de renda 
(US$ 10 no ponto 4, US$ 20 no ponto Be US$ 30 no ponto D) determinam o traçado da curva de renda-consumo. O 
deslocamento da curva de demanda para a direita, em resposta aos aumentos da renda, é apresentado na parte (b). 
(Os pontos E, Ge Hcorrespondem aos pontos 4, Be D, respectivamente.) 


BENS NORMAIS VERSUS INFERIORES 


Quando a curva de renda-consumo apresenta uma inclinação positiva, a quantidade de- 
mandada aumenta com a renda e, por conseguinte, a elasticidade renda da demanda torna- 
-se positiva. Quanto maiores forem os deslocamentos da curva de demanda para a direita, 
maior será a elasticidade da demanda. Nesse caso, os bens são descritos como normais: os Na Seção 2.4, explicamos 
consumidores desejam adquirir mais desses bens à medida que sua renda aumenta. que a elasticidade renda 
Em alguns casos, a quantidade demandada cai à medida que a renda dos consumidores au- da demanda é a variação 
menta; a elasticidade renda da demanda é, assim, negativa. Então, descrevemos esse bem como percentual na quantidade 
inferior. O termo inferior apenas denota que o consumo apresenta redução quando a renda demandada resultante 
aumenta. Por exemplo, hambúrguer é um bem inferior para algumas pessoas, pois, quando sua slando poi 
renda aumenta, elas passam a comprar menos desse bem, consumindo, por exemplo, mais bife. alsaça, 
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curvas de Engel 


Curvas que relacionam a 
quantidade consumida de um 
bem com a renda. 


A Figura 4.3 apresenta uma curva de renda-consumo para um bem inferior. Para ní- 
veis de renda relativamente baixos, tanto o hambúrguer quanto o bife são bens normais. 
Entretanto, à medida que a renda aumenta, a curva de renda-consumo inclina-se para a es- 
querda (do ponto B ao ponto €). Esse deslocamento ocorreu porque o hambúrguer tornou-se 
um bem inferior — seu consumo se reduziu conforme a renda aumentou. 


15 
Bife 
(unidades 


E «—— Curva de renda-consumo 
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ECERES UM BEM INFERIOR 


Um aumento na renda de uma pessoa pode causar diminuição no consumo de um dos dois bens que estão sendo 
adquiridos. Neste caso, o hambúrguer é um bem normal entre os pontos A e B, mas torna-se inferior quando a curva 
de renda-consumo se inclina para a esquerda entre os pontos Be €. 


CURVAS DE ENGEL 


As curvas de renda-consumo podem ser utilizadas na construção de curvas de Engel, 
que relacionam a quantidade consumida de uma mercadoria à renda de um indivíduo. Na 
Figura 4.4, vemos como tais curvas são construídas para dois bens distintos. A Figura 
4.4(a), que apresenta uma curva de Engel com inclinação ascendente, foi obtida direta- 
mente da Figura 4.2(a). Em ambas as figuras, à medida que a renda aumenta de US$ 10 
para US$ 20, e depois para US$ 30, o consumo de alimento também aumenta, passando 
de 4 para 10, e depois para 16 unidades. Lembremos que, na Figura 4.2(a), o eixo vertical 
representava as unidades de vestuário adquiridas por mês, e o eixo horizontal as unida- 
des de alimento; variações da renda refletiam-se como variações da linha de orçamento. 
Nas figuras 4.4(a) e (b), mudamos a disposição dos dados, colocando a renda no eixo 
vertical, mas mantendo alimento e hambúrguer no horizontal. 


A curva de Engel com inclinação ascendente da Figura 4.4(a) — da mesma forma 
que a curva de renda-consumo com inclinação ascendente da Figura 4.2(a) — aplica-se 
a todos os bens normais. Observe que uma curva de Engel para vestuário teria formato 
semelhante (o consumo de vestuário aumenta de 3 para 5, e depois para 7 unidades, à 
medida que a renda aumenta). 

A Figura 4.4(b), derivada da Figura 4.3, apresenta a curva de Engel para hambúrgueres. 
Podemos ver que o consumo desse bem cresce de 5 para 10 unidades, quando a renda 
aumenta de US$ 10 para US$ 20. No entanto, à medida que a renda continua a apresentar 
elevação, passando de US$ 20 para US$ 30, o consumo cai para 8 unidades. A parte da 
curva de Engel que tem inclinação descendente corresponde à faixa de renda para a qual o 
hambúrguer é considerado um bem inferior. 
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ICE CURVAS DE ENGEL 


As curvas de Engel relacionam a quantidade consumida de determinada mercadoria à renda. Em (a), o alimento é um 
bem normal e a curva de Engel tem inclinação ascendente. Em (b), entretanto, o hambúrguer é um bem normal para 
rendas inferiores a US$ 20 por mês e um bem inferior para rendas superiores a US$ 20. 





EXEMPLO 4.1 GASTOS DOS CONSUMIDORES NORTE-AMERICANOS 


As curvas de Engel que examinamos se referem a consumidores individuais. Entretanto, podemos obter também curvas 
de Engel para grupos de consumidores. Essa informação é particularmente útil se queremos ver como o gasto dos consumi- 
dores varia entre diferentes grupos de renda. A Tabela 4.1 ilustra padrões de gasto para alguns itens obtidos em uma recente 
pesquisa feita pelo U.S. Bureau of Labor Statistics (Departamento Americano de Estatísticas de Trabalho). Embora os dados 
apresentados correspondam a médias obtidas pela agregação de muitas famílias, podem ser interpretados como uma descri- 
ção das despesas de uma família típica. 

Observe que esses dados se relacionam às despesas com determinado item, e não às quantidades desse item. Os pri- 
meiros dois bens, lazer e residência própria, apresentam alta elasticidade renda da demanda. A média de gastos familiares 
em lazer aumenta quase cinco vezes quando passamos do grupo com o mais baixo nível de renda para o grupo com a renda 
mais elevada. O mesmo padrão aplica-se à aquisição de imóveis residenciais: os gastos crescem mais de oito vezes quando 
se passa da categoria mais baixa para a mais alta. 

Em oposição, os gastos com aluguéis residenciais caem à medida que se eleva a renda. Isso reflete o fato de que a maioria 
dos indivíduos com renda elevada possui moradia própria. Assim, imóveis alugados são bens inferiores, ao menos para grupos 
de renda acima de US$ 30.000 por ano. Por fim, note que os gastos com saúde, alimentação e vestuário aumentam com a renda; 
são itens de consumo para os quais a elasticidade renda é positiva, mas não tão alta quanto para o lazer e a moradia própria. 

Os dados da Tabela 4.1 para aluguéis residenciais, saúde e lazer estão representados graficamente na Figura 4.5. Observe nas 
três curvas de Engel que, à medida que aumenta a renda, os gastos com lazer e saúde aumentam rapidamente, enquanto os gastos 
com aluguéis residenciais aumentam quando a renda é baixa, mas diminuem assim que a renda ultrapassa US$ 30.000 por ano. 


TABELA4.1 Despesas anuais das famílias norte-americanas 















































Grupos de renda (em US$ de 2009) 
Despesas (US$) Menos de |10.000- |20.000- |30.000- | 40.000 — 50.000 - | Acima de 
em: US$ 10.000 | 19.999 29.999 39.999 49.999 69.999 70.000 
Lazer 1.041 1.025 1.504 1.970 2.008 2.611 4.133 
Moradia própria 1.880 2.083 3.117 4.038 4.847 6.473 12.306 
Aluguéis 3.172 3.359 3.228 3.296 3.295 2.977 2.098 
residenciais 
Saúde 1.222 1.917 2.036 2.684 2.937 3.454 4.393 
Alimentação 3.429 3.029 4.415 4.137 2.384 6.420 9.761 
Vestuário 199 927 1.080 1.225 1.336 1.608 2.850 
Fonte: U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics, “Consumer Expenditure Survey, Annual Report 2010. 
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EECCILES CURVAS DE ENGEL PARA OS CONSUMIDORES NORTE-AMERICANOS 


Os gastos médios, por família, em aluguéis residenciais, saúde e lazer estão representados no gráfico como funções da renda anual. Lazer 
e saúde são bens normais: as despesas com eles aumentam junto com a renda. Entretanto, aluguéis residenciais são um bem inferior para 
rendas acima de US$ 30.000 por ano. 


SUBSTITUTOS E COMPLEMENTARES 


As curvas de demanda representadas nos gráficos do Capítulo 2 apresentaram a 
relação entre o preço de uma mercadoria e a quantidade demandada, mantendo-se 
constantes as preferências, a renda e os preços de todas as outras mercadorias. Para 
muitos produtos, a demanda está relacionada com o consumo e os preços de outros 
bens. Tacos e bolas de beisebol, cachorro-quente e mostarda, hardware e software 
são exemplos de mercadorias que tendem a ser usadas em conjunto. Outros itens, 
como refrigerantes comuns e dietéticos, imóveis ocupados por proprietários e imóveis 
alugados, ingressos de cinema e aluguéis de vídeo são considerados substitutos por 
substituírem uns aos outros. 

Lembre-se de que, na Seção 2.1, dissemos que dois bens são substitutos se um 
aumento no preço de um deles ocasiona um aumento na quantidade demandada do 
outro. Se o preço do ingresso de cinema aumenta, é de se esperar que as pessoas 
passem a alugar mais vídeo, uma vez que os dois são substitutos. De modo similar, 
dois bens são complementares se um aumento no preço de um deles ocasionar uma 
redução na quantidade demandada do outro. Se o preço da gasolina sobe, ocasionando 
uma redução de seu consumo, é de se esperar que o consumo de óleo para motor tam- 
bém caia, pois a gasolina e o óleo são utilizados em conjunto. Duas mercadorias são 
independentes se uma variação do preço de uma delas não tem efeito algum sobre a 
quantidade demandada da outra. 
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Uma forma de saber se dois bens são complementares ou substitutos é analisando a 
curva de preço-consumo. Examinemos de novo a Figura 4.1]. Notemos que, na parte des- 
cendente da curva de preço-consumo, os bens alimento e vestuário são substitutos: quanto 
menor for o preço do alimento, menor será o consumo de vestuário (talvez porque, quando 
os gastos com alimento crescem, há menos renda disponível para gastar com vestuário). 
De modo semelhante, alimento e vestuário são complementares na parte ascendente dessa 
curva: quanto menor for o preço do alimento, maior será o consumo de vestuário (talvez por- 
que o consumidor passe a frequentar mais os restaurantes e precise estar mais bem-vestido). 

O fato de bens poderem ser complementares ou substitutos sugere que, ao estudar os 
efeitos das variações de preço em um determinado mercado, pode ser importante obser- 
var as consequências em mercados correlatos. (As inter-relações entre mercados serão 
discutidas mais detalhadamente no Capítulo 16.) Determinar se dois bens são comple- 
mentares, substitutos ou independentes é uma questão essencialmente empírica. Para en- 
contrarmos a resposta, temos de verificar a maneira pela qual a demanda de um bem se 
modifica (se é que isso acontece) em resposta a uma mudança no preço do outro bem. Essa 
questão é mais difícil do que parece à primeira vista porque, no momento em que há mu- 
dança no preço do primeiro bem, muita coisa pode estar mudando também. A Seção 4.6 
deste capítulo analisa os modos de distinguir empiricamente as possíveis explicações para 
a modificação da demanda pelo segundo bem. Primeiro, porém, será útil fazer um exerci- 
cio teórico básico. Na próxima seção, examinaremos os modos pelos quais uma mudança 
no preço de um bem pode afetar a demanda do consumidor. 


4.2 Efeito renda e efeito substituição 


Uma redução no preço de uma mercadoria tem dois efeitos: 


1. Os consumidores tenderão a comprar mais do bem que se tornou mais barato e 
menos das mercadorias que se tornaram relativamente mais caras. Essa resposta a 
uma mudança nos preços relativos dos bens é chamada de efeito substituição. 

2. Como um dos bens se torna mais barato, há um aumento no poder de compra dos 
consumidores. Eles se encontram agora em uma situação melhor porque podem 
comprar a mesma quantidade de bens com menos dinheiro, tendo em mãos recursos 
para realizar compras adicionais. A mudança na demanda resultante da alteração 
desse poder de compra é chamada de efeito renda. 


Esses dois efeitos em geral ocorrem ao mesmo tempo; porém, é útil distingui-los 
para fins de análise. Os aspectos característicos de cada um encontram-se ilustrados Na Seção 3.4, mostramos 
na Figura 4.6, em que a linha de orçamento original é RS e há apenas duas mercado- como informações sobre 
rias: alimento e vestuário. Neste caso, o consumidor maximiza a utilidade por meio da às preferências do consu- 
escolha da cesta de mercado 4, obtendo assim o nível de utilidade associado à curva — Midor são reveladas pelas 
de indiferença U,. escolhas feitas por ele. 
Vejamos o que ocorre se o preço do alimento cair, fazendo com que a linha de or- 
çamento sofra um movimento de rotação para a direita, tornando-se RT. O consumidor 
agora escolhe a cesta de mercado B, situada sobre a curva de indiferença U,. O fato de a 
cesta de mercado B ter sido escolhida, embora a cesta de mercado 4 estivesse disponível, 
leva-nos a saber (por meio da preferência revelada, que discutimos na Seção 3.4) que B 
é preferível a 4. Assim, uma redução no preço do alimento permite que o consumidor 
aumente seu nível de satisfação, pois seu poder aquisitivo apresentou elevação. A varia- 
ção total do consumo de alimento ocasionada pelo preço menor é representada por 4,4». 
Inicialmente, o consumidor adquiria O4, unidades de alimento; contudo, após a altera- 
ção do preço, o consumo desse bem elevou-se para 045. Portanto, o segmento de reta 
Ay4, representa o aumento desejado na aquisição de alimentos. 


efeito substituição 


Mudança no consumo de 
um bem associado a uma 
mudança em seu preço, 
mantendo-se constante o 
nível de utilidade. 


PARTE 2 PRODUTORES, CONSUMIDORES E MERCADOS COMPETITIVOS 


Vestuário 
(unidades por mês) 

















A; A, Alimento 


= o = (unidades por mês) 
Efeito e Na Efeito 
substituição renda 
Efeito total 


[IVA EFEITO RENDA E EFEITO SUBSTITUIÇÃO: BEM NORMAL 


Uma redução no preço do alimento gera um efeito renda e um efeito substituição. O consumidor encontra-se 
inicialmente sobre o ponto 4, na linha de orçamento RS. Após a redução no preço do alimento, a quantidade 
consumida aumenta o equivalente a A,4,, à medida que o consumidor move-se para B. O efeito substituição AE 
(associado ao movimento do ponto A para o ponto D) altera os preços relativos entre alimento e vestuário, mas 
mantém constante a renda real (satisfação). O efeito renda EA, (associado ao movimento de D para B) mantém os 
preços relativos constantes, ocasionando, porém, um aumento no poder aquisitivo. O alimento é um bem normal, 
pois seu efeito renda EA, é positivo. 


EFEITO SUBSTITUIÇÃO 


A redução de preço cria um efeito substituição e um efeito renda. O efeito substitui- 
ção é a modificação no consumo de alimento associada a uma variação em seu preço, 
mantendo-se constante o nível de utilidade. O efeito substituição capta a modificação no 
consumo de alimento que ocorre em consequência da variação do preço que o torna rela- 
tivamente mais barato do que o vestuário. Essa substituição é caracterizada por um movi- 
mento ao longo da curva de indiferença. Na Figura 4.6, o efeito substituição pode ser obtido 
desenhando-se uma linha de orçamento paralela à nova linha de orçamento RT (que reflete 
o preço relativo mais baixo do alimento), mas que seja tangente à curva de indiferença 
original, U, (mantendo-se constante o nível de satisfação). A nova e imaginária linha de 
orçamento reflete o fato de que a renda nominal foi reduzida para que atingissemos nosso 
objetivo conceitual de isolar o efeito substituição. Dada essa linha de orçamento, o consu- 
midor escolhe a cesta de mercado D, obtendo OE unidades de alimento. Dessa forma, o 
segmento 4,E representa o efeito substituição. 

A Figura 4.6 torna claro o fato de que, quando o preço do alimento diminui, o efeito 
substituição sempre conduz a um aumento na quantidade demandada desse bem. A ex- 
plicação encontra-se na quarta premissa sobre as preferências do consumidor, discutidas 
na Seção 3.1 — qual seja, a de que as curvas de indiferença são convexas. Assim, no caso 
das curvas de indiferença convexas apresentadas nessa figura, o ponto de maximização 
da satisfação na nova linha de orçamento RT deve estar situado abaixo e à direita do 
ponto original de tangência. 
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EFEITO RENDA 


Consideremos agora o efeito renda: a variação no consumo de alimento ocasionada pelo 
aumento do poder aquisitivo, mantendo-se constantes os preços relativos. Na Figura 4.6, 
poderemos ver o efeito renda se partirmos da linha imaginária de orçamento, que passa pelo 
ponto D, e formos para a linha de orçamento original, RT; que é paralela à anterior e passa por 
B. O consumidor escolhe a cesta B, situada sobre a curva de indiferença U (pelo fato de o 
preço mais baixo do alimento ter aumentado o nível de utilidade do consumidor). O aumento 
no consumo de alimento, passando de OE para 04; é a medida do efeito renda, que é posi- 
tivo, pois o alimento é um hem normal (os consumidores adquirem maiores quantidades do 
bem quando suas rendas aumentam). Por refletir o movimento feito pelo consumidor de uma 
curva de indiferença para outra, o efeito renda mede a variação de seu poder aquisitivo. 

Na Figura 4.6, vimos que o efeito total de uma mudança no preço é fornecido teorica- 
mente pela soma do efeito substituição e do efeito renda: 


Efeito total (4,45) = Efeito substituição (4,E) + Efeito renda (EA>) 


Lembremo-nos aqui de que a direção do efeito substituição é sempre a mesma: um de- 
clínio no preço provoca um aumento no consumo do bem. Entretanto, o efeito renda pode 
fazer com que a demanda se modifique em qualquer uma das duas direções, dependendo 
de o bem ser normal ou inferior. 

Um bem é inferior quando o efeito renda é negativo: quando a renda aumenta, o 
consumo cai. A Figura 4.7 apresenta o efeito renda e o efeito substituição para um bem 
inferior. O efeito renda negativo é medido pelo segmento E4,. Mesmo no caso dos 
bens inferiores, o efeito renda raramente é grande o suficiente para superar o efeito subs- 
tituição. Consequentemente, quando o preço de um bem inferior cai, seu consumo quase 
sempre apresenta elevação. 
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MOEGEULLEMO ergitO RENDA E EFEITO SUBSTITUIÇÃO: BEM INFERIOR 


O consumidor encontra-se inicialmente sobre o ponto A, na linha de orçamento AS. Após a redução no preço do ali- 
mento, move-se para B. A mudança resultante na quantidade adquirida de alimento pode ser decomposta em um efeito 
substituição AE (associado ao movimento de 4 para D) e em um efeito renda E4, (associado ao movimento do ponto D 
para o ponto 8). Nesse caso, o alimento é um bem inferior, porque tem efeito renda negativo. Entretanto, como o efeito 
substituição excede o efeito renda, uma diminuição no preço do alimento leva a um aumento na quantidade demandada. 


efeito renda 


Mudança no consumo de 
um bem resultante de um 
aumento do poder de com- 
pra, com os preços relativos 
mantidos constantes. 


bem inferior 


Um bem que tem um efeito 
renda negativo. 


O PARTE 2 PRODUTORES, CONSUMIDORES E MERCADOS COMPETITIVOS 


bens de Giffen 


Bens cuja curva de demanda 
tem inclinação ascendente 
pelo fato de que o efeito 
renda (negativo) é maior do 
que o efeito substituição. 


UM CASO ESPECIAL: OS BENS DE GIFFEN 


O efeito renda teoricamente pode ser grande o suficiente para fazer com que a curva de 
demanda de um bem passe a ter inclinação ascendente. As mercadorias que se enquadram 
nesse perfil são denominadas bens de Giffen, e a Figura 4.8 mostra o efeito renda e o efeito 
substituição para esse caso. De início, o consumidor encontra-se no ponto 4, adquirindo 
relativamente pouco vestuário e muito alimento. Suponhamos que ocorra uma diminuição 
no preço do alimento. Tal diminuição libera renda suficiente para que o consumidor passe 
a desejar adquirir mais vestuário e menos alimento, conforme indica o ponto B. A preferên- 
cia revelada nos mostra que o consumidor está em melhores condições no ponto B do que 
no ponto 4, mesmo consumindo menos alimento. 
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[CVRD CURVA DE DEMANDA COM INCLINAÇÃO ASCENDENTE: BENS DE GIFFEN 


Quando o alimento é um bem inferior e quando o efeito renda é grande o suficiente para dominar o efeito substituição, a 
curva de demanda apresenta inclinação ascendente. O consumidor encontra-se inicialmente sobre o ponto 4, mas, após 
a diminuição no preço do alimento, move-se para 6, adquirindo menos unidades de alimento. Como o efeito renda E4, 
é maior que o efeito substituição AE, a diminuição no preço do alimento ocasiona uma quantidade demandada menor. 


Embora intrigante, a ocorrência de bens de Giffen raramente é de interesse prático, pois 
requer um efeito renda negativo de grande magnitude. Mas o efeito renda em geral é pe- 
queno: individualmente, a maioria dos bens requer apenas uma pequena parte do orçamento 
do consumidor. Efeitos renda mais significativos com frequência estão associados a bens 
normais (por exemplo, total de gastos com alimentação ou moradia) e não a bens inferiores. 





EXEMPLO 4.22 OS EFEITOS DE UM IMPOSTO SOBRE A GASOLINA 


Em parte por causa da conservação de energia e em parte pela necessidade de elevar as receitas advindas de impostos, 
o governo dos Estados Unidos tem considerado algumas vezes a possibilidade de aumentar o imposto sobre a gasolina. Em 
1993, por exemplo, um pequeno aumento de 4,3 centavos foi fixado como parte de um pacote de reformas fiscais mais am- 
plo. Esse aumento foi muito menor do que aquilo que seria necessário para alinhar o preço da gasolina nos Estados Unidos 
com os preços praticados na Europa. Como um importante objetivo do aumento do imposto sobre a gasolina era desencorajar 
o consumo, o governo também considerou alternativas para devolver o montante arrecadado aos consumidores. Uma delas, 
bastante popular, seria um programa de compensação por meio do qual o imposto arrecadado seria devolvido às famílias em 
uma base per capita. Qual seria o efeito de tal programa? 
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Calculemos, em princípio, o efeito de tal programa ao longo de cinco anos. A elasticidade preço da demanda relevante 
é de aproximadamente —0,5.! Suponhamos que um consumidor de baixa renda utilize em torno de 1.200 galões? de gasolina 
por ano, que a gasolina custe US$ 1 por galão e que a renda anual do consumidor seja de US$ 9.000. 

A Figura 4.9 apresenta o efeito do imposto sobre a gasolina. (Para evidenciar os efeitos que estamos discutindo, o gráfico 
não foi desenhado em escala.) AB é a linha de orçamento original, e o consumidor maximiza a utilidade (na curva de indife- 
rença Uh) adquirindo a cesta de mercado C, com a qual obtém 1.200 galões de gasolina e gasta US$ 7.800 com outras mer- 
cadorias. Se o imposto for de US$ 0,50 por galão, o preço aumentará em 50%, deslocando a nova linha de orçamento para 
AD. (Lembre-se de que, quando o preço varia e a renda permanece inalterada, a linha de orçamento sofre um movimento 
de rotação em torno de seu ponto de interseção com o eixo correspondente à mercadoria cujo preço permanece inalterado.) 
Com uma elasticidade preço de —0,5, o consumo de gasolina diminuirá em 25%, passando de 1.200 para 900 galões, con- 
forme indica o ponto E de maximização de utilidade, situado sobre a curva de indiferença U (para cada aumento de 1% no 
preço da gasolina, sua quantidade demandada apresenta uma redução de 0,5%). 
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EFEITO DE UM IMPOSTO SOBRE A GASOLINA COM COMPENSAÇÃO 


Um imposto sobre a gasolina é implementado quando o consumidor adquire, inicialmente, 1.200 galões de gasolina, representado pelo 
ponto €. Depois do deslocamento da linha de orçamento causado pelo imposto, de AB para AD, o consumidor passa a maximizar sua satis- 
fação no ponto E, em que consome 900 galões. Entretanto, quando os recursos provenientes do imposto são repassados ao consumidor, 
seu consumo apresenta ligeira elevação, passando a 913,5 galões no ponto H. Apesar da compensação, houve queda no consumo, bem 
como no nível de satisfação. 


O programa, entretanto, compensa parcialmente esse efeito. Suponhamos que a receita de arrecadação seja de 
US$ 450 por pessoa (900 galões vezes US$ 0,50 por galão), de forma que cada consumidor venha a receber US$ 450. 
De que maneira esse aumento de renda influenciaria o consumo de gasolina? Esse efeito pode ser representado gra- 
ficamente deslocando-se a linha de orçamento mais para cima, em US$ 450, até FJ, que é paralela a AD. Qual será a 
quantidade de gasolina que nosso consumidor estará agora comprando? No Capítulo 2, vimos que a elasticidade renda 





Vimos, no Capítulo 2, que a elasticidade preço da demanda da gasolina apresentava substancial variação 
do curto prazo ao longo prazo. 

1 galão = 3,8 litros. (Nota do revisor técnico). 

Para simplificarmos o exemplo, presumimos que a totalidade do imposto sobre a gasolina é paga pelos 
consumidores na forma de um preço mais elevado. Uma análise mais geral de mudança de impostos será 
feita no Capítulo 9. 
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da demanda de gasolina é cerca de 0,3. Pelo fato de os US$ 450 representarem um acréscimo de 5% na renda (US$ 
450/US$ 9.000 = 0,05), seria de se esperar que o desconto fosse capaz de aumentar em 1,5% (0,3 multiplicado por 
5%) o consumo de 900 galões, ou seja, 13,5 galões. Tal fato é ilustrado pela nova escolha maximizadora de utilidade, 
representada pelo ponto H. (Omitimos a curva de indiferença que é tangente a H para simplificar o diagrama.) Com a 
compensação, 0 imposto reduziria o consumo de gasolina em 286,5 galões, e este passaria de 1.200 para 913,5 galões. 
Pelo fato de a elasticidade preço da demanda de gasolina ser relativamente baixa, o efeito renda do programa de com- 
pensação é superado pelo efeito substituição, e o resultado do programa é uma redução do consumo. 

A fim de colocar o programa de compensação em funcionamento, o Congresso dos Estados Unidos teria de resolver uma 
série de problemas práticos. Primeiro, a receita proveniente do imposto e as despesas com a compensação variariam de ano 
para ano, tornando muito difícil planejar o processo orçamentário. Por exemplo, uma compensação de impostos da ordem 
de US$ 450 no primeiro ano do programa se transformaria em um aumento da renda. Durante o segundo ano, esse aumento 
levaria a um aumento no consumo de gasolina pelas pessoas de baixa renda que estamos estudando. Com essa elevação 
do consumo, porém, o imposto pago e a compensação recebida iriam aumentar no segundo ano. Como resultado, seria muito 
difícil prever o tamanho do orçamento do programa. 

A Figura 4.9 revela que o programa do imposto sobre a gasolina deixa o consumidor de renda média mais baixa ligei- 
ramente em piores condições, porque o ponto H está situado logo abaixo da curva de indiferença Uh. É claro que alguns 
consumidores de baixa renda poderiam efetivamente se beneficiar do programa (no caso, por exemplo, de consumirem em 
média menos gasolina do que o grupo cujo consumo determine a compensação). Entretanto, o efeito substituição causado 
pelo imposto deixaria os consumidores, na média, em piores condições. 

Por que, então, introduzir tal programa? As pessoas que apoiam os impostos sobre a gasolina argumentam que eles 
promovem a segurança nacional (ao reduzir a dependência do petróleo importado) e propiciam maior conservação de ener- 
gia, ajudando, assim, a diminuir o ritmo do aquecimento global por meio da redução do dióxido de carbono na atmosfera. 
Continuaremos a examinar o impacto do imposto sobre a gasolina mais à frente, no Capítulo 9. 


4.3 Demanda de mercado 


Até este ponto discutimos a curva de demanda para um consumidor individual. Agora, 
vamos ter de considerar a curva de demanda de mercado. Lembremo-nos de que, conforme 
dissemos no Capítulo 2, a curva de demanda de mercado mostra quanto os consumidores 
como um todo estão desejando consumir de um bem conforme seu preço se modifica. 

emma da demente Nesta seção, mostraremos de que forma as curvas de demanda de mercado podem ser 
mercado obtidas por meio da soma das curvas de demanda individual de todos os consumidores de 


Curva que relaciona a quan- determinado mercado. 


tidade de um bem que todos . 
os consumidores em um DA DEMANDA INDIVIDUAL À DEMANDA DE MERCADO 
mercado vão comprar a um 
dado preço. 


Para simplificar, suponhamos que existam apenas três consumidores (4, B e C) no mer- 
cado de café. A Tabela 4.2 apresenta uma tabulação de diversos pontos da curva de demanda 
para cada um desses consumidores. A demanda de mercado, na coluna (5), é calculada por 
meio da soma das colunas (2), (3) e (4) que representam nossos três consumidores para de- 
terminar a quantidade total demandada correspondente a cada preço. Por exemplo, quando o 
preço é de US$ 3, a quantidade total demandada é de 2 + 6 + 10, ou seja, 18. 





TABELA 4.2 


(1) 


Determinando a curva de demanda de mercado 


(2) (3) (4) (5) 


Consumidor À | Consumidor B Consumidor C Mercado 










































Preço (US$) (unidades) (unidades) (unidades) (unidades) 
4 0 4 1 
5 0 2 É É 
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A Figura 4.10 apresenta as curvas de demanda por café dos mesmos três consumido- 
res (designadas D,, Dp e Do). No gráfico, a curva de demanda de mercado corresponde 
à soma horizontal das demandas de cada consumidor. Efetuamos a soma horizontal 
para encontrar a quantidade total que os três consumidores demandarão a cada preço. 
Por exemplo, quando o preço for de US$ 4, a quantidade demandada pelo mercado (11 
unidades) corresponderá à soma da quantidade demandada por 4 (0 unidade), por B (4 
unidades) e por € (7 unidades). Pelo fato de todas as curvas de demanda apresentarem 
inclinação descendente, a curva de demanda de mercado também apresentará inclinação 
descendente. Todavia, embora cada uma das curvas de demanda individual seja uma 
linha reta, a curva de demanda de mercado não precisa ser assim. Na Figura 4.10, por 
exemplo, a demanda de mercado é quebrada, pois um consumidor não faz aquisições a 
preços que os demais acham aceitáveis (os preços acima de US$ 4). 


Preço 
(dólares 
por unidade) 
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UU A(D SOMANDO PARA OBTER A CURVA DE DEMANDA DE MERCADO 


A curva de demanda de mercado é obtida por meio da soma das curvas Da, Dg e De, correspondentes à demanda in- 
dividual dos nossos três consumidores. Para cada preço, a quantidade de café demandada pelo mercado corresponde 
à soma das quantidades demandadas individualmente. Por exemplo, ao preço de US$ 4, a quantidade demandada 
pelo mercado (11 unidades) é a soma das quantidades demandadas por A(O unidade), B (4 unidades) e €(7 unidades). 


Dois aspectos que resultam dessa análise precisam ser observados: 


1. A curva de demanda de mercado será deslocada para a direita à medida que 
mais consumidores entrarem no mercado. 

2. Os fatores que influenciam a demanda de muitos consumidores também afetarão 
a demanda do mercado. Suponhamos, por exemplo, que a maioria dos consumidores 
em determinado mercado tenha sua renda aumentada e, como resultado, eleve sua 
demanda por café. Pelo fato de a curva de demanda de cada consumidor apresentar 
deslocamento para a direita, o mesmo ocorrerá com a curva de demanda de mercado. 


A agregação das demandas individuais para a composição das demandas de mer- 
cado não é apenas um exercício teórico. É algo que se torna importante na prática, 
quando as demandas de mercado são calculadas com base em demandas de diferentes 
grupos demográficos ou de consumidores que se encontram em regiões diferentes. 
Por exemplo, poderíamos obter informações sobre a demanda de computadores de uso 
doméstico somando informações obtidas independentemente a respeito das demandas 
dos seguintes grupos: 


Na Seção 2.4, mostramos 
como a elasticidade preço 
da demanda descreve a 
capacidade de resposta da 
demanda do consumidor 
em decorrência das varia- 
ções no preço. 


Lembre-se de que, con- 
forme vimos na Seção 
2.4, como a magnitude da 
elasticidade diz respeito 
a seu valor absoluto, uma 
elasticidade de —0,5 é 
inferior em magnitude a 
uma elasticidade de —1,0. 


curva de demanda 
isoelástica 
Curva de demanda 
com elasticidade preço 
constante. 


Na Seção 2.4, mostramos 
que, quando a curva de 
demanda é linear, a de- 
manda se torna mais elás- 
tica à medida que o preço 
do produto aumenta. 
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e Famílias com crianças 
e Famílias sem crianças 
Pessoas solteiras 


Ou então poderíamos determinar a demanda por trigo nos Estados Unidos agregando a 
demanda doméstica (isto é, a dos consumidores norte-americanos) e a de exportação (isto 
é, a dos consumidores estrangeiros), como veremos no Exemplo 4.3. 


ELASTICIDADE DA DEMANDA 

Como dissemos na Seção 2.4, a elasticidade preço da demanda mede a variação per- 
centual da quantidade demandada, em consequência de uma variação percentual do preço. 
Indicando por Q a quantidade de uma mercadoria e por P seu preço, definimos a elastici- 
dade preço da demanda como 


(4.1) 











o 82-(8 


AP/P o) lap 


(Aqui, A significa “variação em”. Assim, AQ/Q corresponde à variação percentual de O.) 
DEMANDA INELÁSTICA Quando a demanda é inelástica (isto é, Ep é menor do que 1, em 
valores absolutos), a quantidade demandada é relativamente pouco sensível às variações do 
preço. Em consequência, a despesa total com determinado produto aumenta quando seu 
preço sobe. Suponhamos, por exemplo, que uma família atualmente consuma 1.000 galões 
de gasolina por ano, ao preço de US$ 1 por galão. Suponhamos, ainda, que essa mesma fa- 
mília apresente elasticidade preço da demanda por gasolina igual a —0,5. Então, se o preço 
passar para US$ 1,10 (um aumento de 10%), o consumo dessa família cairá para 950 galões 
(uma redução de 5%). Os gastos totais com gasolina, todavia, aumentarão de US$ 1.000 
(1.000 galões x US$ 1 por galão) para US$ 1.045 (950 galões x US$ 1,10 por galão). 
DEMANDA ELÁSTICA Em contrapartida, quando a demanda é elástica (Ep é maior do que 
1, em valores absolutos), o gasto total com o produto diminui quando seu preço aumenta. 
Suponhamos que uma família adquira 100 libras de carne de frango por ano, ao preço de 
US$ 2 por libra; a elasticidade preço da demanda por carne de frango é —1,5. Então, se o 
preço da carne de frango for elevado para US$ 2,20 (um aumento de 10%), o consumo de 
carne de frango pela família cai para 85 libras por ano (uma redução de 15%). O dispêndio 
total com carne de frango também apresentará redução, passando de US$ 200 (100 libras x 
US$ 2 por libra) para US$ 187 (85 libras x US$ 2,20 por libra). 

DEMANDA ISOELÁSTICA Quando a elasticidade da demanda é constante ao longo de 
toda a curva de demanda, dizemos que a curva é isoelástica. A Figura 4.11 mostra uma 
curva de demanda com essa propriedade. Em contraste, lembremos, conforme dissemos na 
Seção 2.4, o que acontece com a elasticidade preço da demanda à medida que nos move- 
mos ao longo de uma curva de demanda linear. Embora a inclinação da curva linear seja 
constante, o mesmo não ocorre com a elasticidade preço da demanda. Ela vem a ser zero 
quando o preço é zero, crescendo em magnitude até se tornar infinita quando o preço é 
suficientemente alto para que a quantidade demandada seja zero. 

Um caso especial de curva isoelástica ocorre quando a curva de demanda tem elasticidade 
unitária (ou seja, quando essa elasticidade é sempre igual a —1), como ocorre na Figura 4.11. 
Nesse caso, o gasto total permanece o mesmo após a variação do preço. Um aumento de preço, 
por exemplo, ocasionaria uma redução na quantidade demandada, mas de tal forma que essa 
redução fosse suficiente para deixar inalterado o gasto total com a mercadoria. Suponhamos, 
por exemplo, que o gasto total dos consumidores em filmes exibidos pela primeira vez em 
Berkeley, Califórnia, seja de US$ 5,4 milhões por ano, independentemente do preço do ingresso 





4 (NT. 1 libra = 0,45 kg) 
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de cinema. Em todos os pontos da curva de demanda, o preço multiplicado pela quantidade tem 
de ser igual a US$ 5,4 milhões. Se o preço for US$ 6, a quantidade será de 900 mil bilhetes; se o 
preço subir para US$ 9, a quantidade de bilhetes cairá para 600 mil, como mostra a Figura 4.11. 


Preço dos ingressos 
de cinema (US$) 
9 EPE pira 

















600 900 1.800 
Milhares de ingressos 


EEGEILLENO curva DE DEMANDA DE ELASTICIDADE UNITÁRIA 


Quando a elasticidade preço da demanda vem a ser —1,0 para cada preço possível, o gasto total é constante ao longo 
da curva de demanda D. 


A Tabela 4.3 resume as relações entre elasticidade e gasto. É útil rever esse quadro 
do ponto de vista daquele que vende a mercadoria, em vez de fazê-lo do ponto de vista 
do comprador. (O que é receita total para aqueles que vendem é gasto total para os 
consumidores.) Quando a demanda é inelástica, um aumento no preço ocasiona apenas 
uma pequena redução na quantidade demandada, de tal forma que a receita total rece- 
bida por quem vende apresenta elevação. No entanto, quando a demanda é elástica, um 
aumento no preço da mercadoria ocasiona uma grande redução na quantidade deman- 
dada e a receita total também apresenta redução. 


TABELA4.3 | Elasticidade preço e gasto do consumidor 











Demanda Gasto após elevação | Gasto após queda de 
de preço preço 

Inelástica Aumenta Diminui 

Unitária Permanece constante Permanece constante 

Elástica Diminui Aumenta 

















EXEMPLO 4.3 A DEMANDA AGREGADA DE TRIGO 


No Capítulo 2 (Exemplo 2.5), discutimos dois componentes da demanda de trigo: a demanda interna (dos consumidores 
dos Estados Unidos) e a de exportação (dos consumidores estrangeiros). Vejamos agora de que forma a demanda mundial de 
trigo pode ser obtida por meio da agregação das demandas interna e externa. 

A demanda interna de trigo é calculada por meio da equação 

Opy= 1.430 — 55P 
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sendo Op; o número de bushels (em milhões) correspondente à demanda interna, e Po preço em dólares por bushel 
(1 bushel = 27,2 kg). A demanda de exportação é calculada por meio de 
Opg= 1.470 — 70P 

sendo Qpgo número de bushels (em milhões) demandados pelos consumidores do exterior. Como mostra a Figura 4.12, a de- 
manda interna de trigo, indicada por AB, é relativamente inelástica aos preços. (Estudos estatísticos demonstram que a elastici- 
dade preço da demanda interna está entre —0,2 e —0,3.) Entretanto, a demanda de exportação, indicada por CD, é mais elástica 
aos preços, apresentando uma elasticidade de —0,4. Por quê? A demanda de exportação é mais elástica do que a interna, pois 
muitas nações mais pobres que importam trigo dos Estados Unidos voltam-se para outros cereais e alimentos quando os preços 
do trigo sobem.” 
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| FIGURAM? | A DEMANDA AGREGADA DE TRIGO 


A demanda mundial de trigo corresponde à soma horizontal da demanda interna AB com a demanda de exportação CD. Embora cada uma 
das curvas seja linear, a curva da demanda de mercado é quebrada, refletindo o fato de que não existe demanda de exportação quando o 
preço do trigo é maior que US$ 21 por bushel. 


Para podermos obter a demanda mundial de trigo, fizemos com que o lado esquerdo de cada uma das equações de 
demanda fosse igualado à quantidade de trigo (variável representada pelo eixo horizontal). Em seguida, fizemos a adição 
do lado direito das equações, obtendo 

Opj+ Opg= (1.430 = 55P) ar (1.470 = 70P) 
= 2.900 = 125P 
Isso gera o segmento EF na Figura 4.12. 

Para todos os preços superiores a € não há demanda de exportação, de tal forma que a demanda mundial e a interna 
se tornam iguais. Como resultado, para todos os preços acima de €, a demanda mundial é dada pelo segmento AF. (Se so- 
mássemos Opg para preços acima de €, estaríamos incorretamente somando uma demanda negativa de exportação a uma 
demanda positiva interna.) Como indica a figura, a demanda mundial de trigo, dada por AEF, é quebrada. A quebra ocorre no 
ponto E, que indica o nível de preço acima do qual não existe demanda de exportação. 





5 Pode-se encontrar um panorama dos estudos estatísticos sobre elasticidades de oferta e de demanda e uma aná- 
lise do mercado de trigo nos Estados Unidos em Larry Salathe e Sudchada Langley, “An Empirical Analysis of 
Alternative Export Subsidy Programs for U.S. Wheat”, Agricultural Economics Research 38, n. 1, inv. 1986. 
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DEMANDA ESPECULATIVA 


Até aqui em nosso tratamento da demanda, consideramos que os consumidores são 
“racionais”, no sentido que eles dividem sua renda para comprar diversos bens e servi- 
ços, maximizando sua satisfação total. Às vezes, porém, as demandas por alguns bens 
são baseadas não na satisfação que se obtém por realmente consumir o bem, mas na 
crença de que seu preço aumentará. Nesse caso, pode ser possível lucrar comprando o 
produto e depois revendê-lo mais tarde a um preço mais alto. Essa demanda especulativa | demanda especulativa 
é parcialmente culpada pelo aumento brusco nos preços de moradia que ocorreram nos amanda orientada não por 
Estados Unidos, Europa e China durante a década passada. horareus direi diidos 
A demanda especulativa é frequentemente (mas não sempre, conforme explicaremos no por possuir ou consumir 
Capítulo 5) irracional. As pessoas veem que o preço de um bem está subindo e, de alguma um bem, mas sim por uma 
forma, concluem que, portanto, o preço continuará subindo. Mas normalmente não há uma — expectativa de que o preço 
base racional para o “portanto”, de modo que um consumidor que compra algo porque do bem aumentará. 
acredita que o preço continuará subindo normalmente está apenas apostando nisso. 


EXEMPLO 4.4 A DEMANDA HABITACIONAL 


Os gastos com moradia costumam ser os mais importantes dentro do orçamento familiar e consomem, em média, 25% 
da renda. A demanda habitacional depende da faixa etária e da situação social da família que está tomando a decisão de 
compra. Uma forma de avaliar a demanda habitacional é estabelecendo uma relação entre o número de cômodos por moradia 
para cada família (quantidade demandada), o preço estimado para cada cômodo adicional e a renda familiar. (Os preços dos 
cômodos variam de local para local nos Estados Unidos, em virtude de diferenças nos custos de construção.) A Tabela 4.4 
apresenta uma relação de elasticidade preço e elasticidade renda para alguns grupos demográficos. 


TABELA4.4 | Elasticidades preço e renda da demanda por cômodos 











Grupo Elasticidade preço | Elasticidade renda 
Solteiros —0,10 0,21 
Casados; chefes de família com idade —0,25 0,06 
inferior a 30 anos; 1 filho 

Casados; chefes de família na faixa de —0,15 0,12 

30 a 39 anos; 2 ou mais filhos 

Casados; chefes de família com idade —0,08 0,19 














igual ou superior a 50 anos; 1 filho 


Existem diferenças significativas entre os subgrupos da população. Por exemplo, a demanda das famílias com chefes 
jovens apresenta uma elasticidade preço de —0,25, que é maior do que a elasticidade preço das famílias com chefes mais 
velhos. Presumivelmente, as famílias que adquirem um imóvel são mais sensíveis ao preço quando pais e filhos são mais 
jovens, talvez pelo fato de que os pais podem estar planejando ter mais filhos. Entre as famílias de indivíduos casados, a 
elasticidade renda da demanda por cômodos também sofre elevação com o aumento da idade, o que nos diz que famílias 
mais velhas adquirem moradias maiores do que famílias mais jovens. 

Para as famílias pobres, a fração do rendimento gasta com moradia é alta. Os locatários com renda localizada nos 20% 
inferiores da distribuição de renda, por exemplo, costumam gastar 55% de seus rendimentos com moradia, em comparação com 
os 28% da renda para as famílias em geral. Muitos programas do governo — como subsídios, controle de aluguéis, regulamen- 
tações do uso da terra — foram propostos para moldar o mercado imobiliário de modo a facilitar a moradia para os mais pobres. 





6 Este é o ponto de partida para o debate sobre moradia “acessível”. Para ter uma visão geral consulte 
John Quigley e Steven Raphael, “Is Housing Unaffordable? Why Isn't It More Affordable?”, Journal of 
Economic Perspectives 18, 2004, p. 191-214. 
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Qual é a eficácia dos subsídios de renda? Se o subsídio aumenta consideravelmente a demanda por moradia, podemos 
presumir que melhorará as condições habitacionais dos mais pobres.” Por outro lado, se o dinheiro extra for gasto com outras 
coisas que não com a moradia, o subsídio, embora possa ser benéfico, terá falhado no tratamento das questões políticas 
relacionadas à moradia. 

A evidência indica que, para as famílias mais pobres (localizadas dentre os 10% inferiores da distribuição de renda), a 
elasticidade renda da demanda habitacional é cerca de 0,09, o que indica que os subsídios de renda não estão sendo gastos 
com moradia. Por comparação, a elasticidade renda da demanda habitacional entre os mais ricos (localizados nos 10% supe- 
riores da distribuição de renda) é cerca de 0,54. 

Esta discussão considera que os consumidores escolhem seus gastos com moradia e com outros bens de modo a ma- 
ximizar sua satisfação total, onde os benefícios da moradia (e, portanto, a demanda habitacional) surgem da quantidade 
de cômodos, da segurança da vizinhança, da qualidade das escolas etc. Nos últimos anos, porém, a demanda habitacional 
tem sido afetada parcialmente pela demanda especulativa: as pessoas compraram casas achando que poderiam revendê- 
-las no futuro a um preço muito mais alto. A demanda especulativa — demanda determinada não pelos benefícios diretos 
que se obtêm ao comprar uma casa, mas por uma expectativa de que seu preço aumentará — fez com que os preços de 
moradia em muitas partes dos Estados Unidos aumentassem bruscamente, muito mais do que poderia ser justificado pela 
densidade demográfica. 

A demanda especulativa pode levar a uma bolha — um aumento no preço com base não nos fundamentos da demanda, 
mas sim em uma crença de que o preço continuará subindo. Por fim, as bolhas estouram — o preço para de subir à medida que 
novos compradores deixam de vir para o mercado, os proprietários ficam alarmados e começam a vender, o preço cai, mais 
pessoas vendem e o preço cai ainda mais. Conforme veremos no Capítulo 5, as bolhas são problemáticas, pois podem distorcer 
o funcionamento de um mercado e levar a crises financeiras quando estouram. Foi isso o que aconteceu com o mercado imo- 
biliário dos Estados Unidos, que experimentou uma bolha de preços imobiliários que finalmente estourou em 2008, levando ao 
não pagamento de hipotecas e contribuindo para a crise financeira que atingiu essa nação e a economia global no final de 2008. 


EXEMPLO 4.5 A DEMANDA DE GASOLINA A LONGO PRAZO 


Entre os países industrializados, os Estados Unidos é o único no qual o preço da gasolina é relativamente baixo. O motivo 
é simples: Europa, Japão e outros países possuem altos impostos sobre a gasolina, de modo que os preços em geral são o 
dobro ou o triplo daqueles praticados nos Estados Unidos, que impõem impostos muito baixos sobre a gasolina. Muitos eco- 
nomistas argumentaram que o país deveria aumentar de modo substancial seu imposto sobre a gasolina, pois isso reduziria o 
consumo e, portanto, reduziria a dependência do petróleo importado, reduzindo as emissões de gases pelo efeito estufa, que 
contribuem para o aquecimento global (além de fornecer uma receita tão necessária para o governo). Porém, os políticos têm 
resistido, temendo que um aumento de impostos deixe os eleitores furiosos. 

Deixando de lado as questões políticas relacionadas à taxação da gasolina, preços mais altos realmente reduziriam o 
consumo ou os motoristas estão tão acostumados a carros grandes, que consomem muito combustível, que os preços mais 
altos fariam pouca diferença? O que importa aqui é a demanda por gasolina a /ongo prazo, pois não podemos esperar que os 
motoristas imediatamente se livrem de seus carros antigos e comprem novos logo após um aumento de preços. Uma forma 
de chegar à curva de demanda no longo prazo é examinando o consumo per capita de gasolina em diversos países que, his- 
toricamente, tiveram preços muito diferentes (pois impuseram diferentes impostos sobre a gasolina). A Figura 4.13 ilustra 
exatamente isso. Ela traça o consumo per capita de gasolina no eixo vertical e o preço em dólares por galão para 9 países no 
eixo horizontal.” (Cada círculo representa a população do país correspondente.) 





7. Julia L. Hansen, John P. Formby e W. James Smith, “Estimating the Income Elasticity of Demand for 
Housing: A Comparison of Traditional and Lorenz-Concentration Curve Methodologies”, Journal of 
Housing Economics 7, 1998, p. 328-342. 

8 Agradecemos a Chris Knittel por fornecer os dados desta figura. Os dados levam em conta as dife- 
renças de renda e são baseados na Figura 1 que consta em Christopher Knittel, “Reducing Petroleum 
Consumption from Transportation”, Journal of Economic Perspectives, 2012. Todos os dados básicos 
estão disponíveis em www.worldbank.org. 
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Observe que os Estados Unidos tiveram, de longe, os preços mais baixos e também o consumo de gasolina per capita 
mais elevado. A Austrália está mais ou menos no meio em termos de preços e também de consumo. A maioria dos países 
europeus, por outro lado, tem preços muito mais altos e, consequentemente, níveis de consumo per capita mais baixos. 


A elasticidade da demanda a longo prazo para a gasolina está em torno de —1,4. 


Agora, voltemos à nossa questão: maiores preços de gasolina reduziriam seu consumo? A Figura 4.13 fornece uma res- 


posta clara: definitivamente sim. 
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Preço da gasolina 


GSIEZLHEM Preços DA GASOLINA E CONSUMO PER CAPITA EM NOVE PAÍSES 


O gráfico representa o consumo per capita de gasolina versus o preço por galão (convertido para dólares norte-americanos) para 9 países 


pelo período de 2008 a 2010. Cada círculo representa, proporcionalmente, a população do país correspondente. 


4.4  Excedente do consumidor 


Os consumidores adquirem mercadorias porque elas lhes proporcionam aumento no 
bem-estar. O excedente do consumidor calcula em que medida será maior a satisfação 
das pessoas, em conjunto, por poderem adquirir um produto no mercado. Pelo fato de 
diferentes consumidores atribuírem valores diferenciados ao consumo de cada mercado- 
ria, o valor máximo que estariam dispostos a pagar por tais mercadorias também difere. 
O excedente do consumidor individual é a diferença entre o preço que um consumidor 
estaria disposto a pagar por uma mercadoria e o preço que realmente paga. Suponhamos, 
por exemplo, que uma estudante estivesse disposta a pagar US$ 13 por um ingresso para 
um show de rock, entretanto, o preço do ingresso é de apenas US$ 12. Aquele US$ 1 eco- 
nomizado corresponde ao excedente do consumidor.? Quando somamos os excedentes de 
todos os consumidores que adquirem determinada mercadoria, obtemos uma medida do 
excedente do consumidor agregado. 





9 O fato de o excedente do consumidor poder ser medido em unidades monetárias envolve uma premissa 
implícita a respeito do formato das curvas de indiferença dos consumidores, ou seja, de que a utilidade 
marginal do consumidor, associada aos aumentos de renda, permanece constante dentro da faixa de renda 
em questão. Para muitas análises econômicas, essa premissa é razoável. No entanto, pode ser duvidosa 
quando estão envolvidas grandes variações de renda. 


excedente do 
consumidor 


Diferença entre o que um 
consumidor está disposto a 
pagar por certo bem e o que 
efetivamente paga. 
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EXCEDENTE DO CONSUMIDOR E DEMANDA 


O excedente do consumidor pode ser facilmente calculado quando conhecemos a curva 
de demanda. Para verificar a relação entre a demanda e o excedente do consumidor, exa- 
mine a curva de demanda individual de ingressos para o show, que é apresentada na Figura 
4.14. (Embora a discussão que se segue se aplique a essa curva de demanda individual 
em particular, um argumento similar também se aplica à curva de demanda de mercado.) 
Desenhando a curva de demanda de modo que ela se pareça mais com uma escada do que 
com uma linha reta, é possível medir o valor que essa consumidora obtém de sua aquisição 
de ingressos para o show. 


Preço 
(dólares por 
ingresso) 








1 2 3 4 5 6 Ingressos para um show de rock 


ICU TALto EXCEDENTE DO CONSUMIDOR 


O excedente do consumidor corresponde ao benefício total obtido pelo consumo de determinado produto, menos o 
custo total de sua aquisição. Nesta figura, o excedente do consumidor associado ao consumo de seis ingressos para 
um show (adquiridos ao preço unitário de US$ 14) é dado pela área sombreada em cinza. 


Quando estiver decidindo qual quantidade adquirirá, a estudante poderá efetuar os 
seguintes cálculos: o primeiro ingresso custa US$ 14, mas vale US$ 20. Essa avaliação 
de US$ 20 é obtida pelo uso da curva de demanda para descobrir o valor máximo que 
a consumidora estaria disposta a pagar na aquisição de cada unidade adicional do in- 
gresso (US$ 20 corresponde ao valor máximo que a consumidora pagaria para adquirir 
o primeiro ingresso). Vale a pena comprar o primeiro ingresso, pois ele gera US$ 6 em 
valor excedente ao preço de aquisição. Também vale a pena adquirir o segundo, já que 
gera US$ 5 (US$ 19 — US$ 14) em valor excedente ao preço de aquisição. O terceiro gera 
excedente no valor de US$ 4; o quarto, de US$ 3; o quinto, de US$ 2; e o sexto, de apenas 
US$ 1. Em consequência, para nossa estudante é indiferente adquirir o sétimo ingresso 
(Já que ele gera um valor excedente de US$ 0) e ela prefere não adquirir ingressos adi- 
cionais, uma vez que o valor de cada novo ingresso será inferior a seu preço. Na Figura 
4.14, o excedente do consumidor é obtido por meio da soma dos valores dos excedentes 
correspondentes a cada uma das unidades adquiridas. Nesse caso, o excedente do con- 
sumidor é igual a 


US$ 6 + US$ 5 + US$ 4 + US$ 3 + US$ 2 + US$ 1|= US$ 21 
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Para calcular o excedente do consumidor agregado em um mercado, simplesmente cal- 
culamos a área situada abaixo da curva de demanda de mercado e acima da linha do preço. 
Na Figura 4.15, vamos ilustrar esse princípio para o caso do show de rock. Como o número 
de ingressos vendidos é medido em milhares e as demandas dos indivíduos diferem entre 
si, a curva de demanda de mercado aparece como uma linha reta. Observe que o gasto 
corrente em ingresso vem a ser 6.500 x US$ 14 = US$ 91.000. O excedente do consumidor, 
mostrado pela área sombreada do triângulo, vem a ser 


1/2 x (US$ 20 — US$ 14) x 6.500 = US$ 19.500 


Esse valor representa o benefício total dos consumidores menos o que eles pagaram 
pelos ingressos. 

Obviamente, nem sempre as curvas de demanda de mercado são linhas retas. Apesar 
disso, podemos sempre medir o excedente do consumidor pela área situada abaixo da curva 
de demanda e acima da linha do preço. 
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| FIGURAM | EXCEDENTE DO CONSUMIDOR: CASO GERAL 


Para o mercado como um todo, o excedente do consumidor pode ser medido pela área abaixo da curva de demanda e 
acima da linha que representa o preço efetivo de aquisição do bem. Na figura, o excedente do consumidor é dado pela 
área sombreada do triângulo, sendo igual a 1/2 x (US$ 20 — US$ 14) x 6.500 = US$ 19.500. 


APLICAÇÃO DO EXCEDENTE DO CONSUMIDOR O excedente do consumidor tem aplica- 
ções importantes em economia. Quando o excedente de muitas pessoas é somado, o resul- 
tado indica o benefício agregado que os consumidores obtêm ao adquirir produtos em um 
mercado. Quando combinamos o excedente do consumidor com o lucro agregado obtido 
pelos produtores, podemos avaliar os custos e os benefícios de estruturas de mercado al- 
ternativas, bem como de políticas governamentais capazes de alterar o comportamento dos 
consumidores e empresas em tais mercados. 
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EXEMPLO 4.6 O VALOR DO AR PURO 


O ar é grátis, isto é, não precisamos pagar para respirá-lo. Contudo, a ausência de um mercado para o ar poderia explicar 
por que sua qualidade tem piorado há décadas em algumas cidades. Em 1977, o Congresso dos Estados Unidos aprovou o 
Clean Air Act, com a finalidade de tornar o ar menos poluído. Essa legislação foi modificada diversas vezes. Em 1990, por 
exemplo, o Congresso tornou mais rígido o controle sobre as emissões de poluentes dos automóveis. Será que tais controles 
valem o que custam? Será que os benefícios da diminuição da poluição do ar são grandes o bastante para compensar os 
custos cobrados diretamente dos fabricantes de automóveis e, indiretamente, dos compradores? 

Para poder responder a essas perguntas, o Congresso dos Estados Unidos solicitou que a National Academy of 
Sciences avaliasse esses controles de emissão por meio de um estudo de custo-benefício. Utilizando estimativas empíri- 
cas da demanda por ar puro, a parte do estudo relativa aos benefícios determinou o valor que as pessoas davam à limpeza 
do ar. Embora não exista mercado explícito para o ar puro, os indivíduos pagam mais pela aquisição de casas em locais 
onde o ar não é poluído do que pagariam por casas equivalentes em localidades com ar mais poluído. Essa informação foi 
utilizada para estimar a demanda por ar puro.!º Informações detalhadas sobre preços de casas nos arredores de Boston e 
Los Angeles foram comparadas com os níveis dos diversos poluentes de ar. Os efeitos de outras variáveis que poderiam 
afetar a demanda foram estatisticamente considerados. O estudo chegou a uma curva de demanda por ar puro parecida 
com a que apresentamos na Figura 4.16. 

O eixo horizontal mede a quantidade de redução da poluição do ar, conforme exemplificado por um nível de óxido de nitro- 
gênio (OXN) igual a 10 ppem (partes por 100 milhões); já o eixo vertical mede o valor adicional das residências associadas a 
tal redução. Consideremos, por exemplo, a demanda de ar não poluído por parte do proprietário de uma casa situada em uma 
cidade cujo ar é bastante poluído. Se a família tivesse de pagar US$ 1.000 pela redução de cada 1 ppem de poluição do ar, ela 
escolheria o ponto A sobre a curva de demanda para obter uma redução da poluição da ordem de 5 ppem. 

Quanto será que vale uma redução de 50% na poluição, ou seja, de 5 ppcm, para essa mesma família? Podemos obter 
esse valor calculando o excedente do consumidor associado a tal redução da poluição do ar. Uma vez que o preço dessa 
redução é de US$ 1.000 por unidade, a família pagaria US$ 5.000. Entretanto, a família atribui valor superior a US$ 1.000 a 
cada unidade de redução, menos para a última. Consequentemente, a área sombreada do triângulo na Figura 4.16 representa 
o valor da redução da poluição do ar (acima e além do preço pago). Sendo a curva de demanda uma linha reta, o excedente 
do consumidor pode ser calculado por meio da área sombreada do triângulo, cuja altura é de US$ 1.000 (US$ 2.000 — US$ 
1.000) e cuja base corresponde a 5 ppem. Portanto, para essa família, o valor da redução da poluição do ar é de US$ 2.500. 
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LRC AVALIANDO O AR MENOS POLUÍDO 


O triângulo sombreado representa o excedente do consumidor quando a poluição do ar é reduzida em 5 ppem de óxido de nitrogênio a um 
custo de US$ 1.000 por ppm reduzida. Esse excedente é criado porque a maioria dos consumidores está disposta a pagar mais de US$ 1.000 
a cada ppem de óxido de nitrogênio a menos. 





10 Esses resultados encontram-se resumidos no texto de Daniel L. Rubinfeld, “Market Approaches to the 
Measurement of the Benefits of Air Pollution Abatement”, em Ann Friedlaender, ed., The Benefits and 
Costs of Cleaning the Air. Cambridge: MIT Press, 1976, p. 240-273. 
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Um estudo mais recente sobre particulados suspensos revelou que as famílias dão enorme valor à redução da poluição 
do ar.” A redução de um miligrama por metro cúbico no total de particulados suspensos (baseado em uma média de 60 mili- 
gramas por metro cúbico) foi avaliado em US$ 2.400 por família. 

Uma análise completa de custo-benefício utilizaria uma medição do benefício total da redução da poluição do ar — o 
valor do benefício por família vezes o número de famílias. Esse valor poderia ser comparado com o custo total da redução 
da poluição para determinar se tal projeto valeria a pena. Discutiremos essa questão no Capítulo 18, quando trataremos das 
permissões para emissões introduzidas pelas emendas de 1990 do Clean Air Act. 


4.5  Externalidades de rede 


Até o momento, presumimos que as demandas dos consumidores por uma mercadoria sejam 
independentes umas das outras. Em outras palavras, a demanda de Tom por café depende de 
seu paladar, de sua renda e talvez do preço do chá, sendo, porém, independente da demanda 
de café de Dick ou de Harry. Graças a essa premissa, pudemos obter a curva de demanda de 
mercado simplesmente somando as demandas individuais dos consumidores. 
Entretanto, no caso de algumas mercadorias, a demanda de uma pessoa também de- 
pende das de outros consumidores. Em particular, a demanda de uma pessoa pode vir a ser 
influenciada pelo número de outros consumidores que já estejam adquirindo a mercadoria. 
Nesses casos, dizemos que ocorre uma externalidade de rede que pode ser positiva ou | externalidade de rede 
negativa. Uma externalidade de rede positiva significa que há um aumento na quantidade 
de uma mercadoria demandada por um consumidor típico, em decorrência do crescimento aividual depenide das 
da quantidade adquirida por outros consumidores. Quando a quantidade demandada di-  ,pyisições feitas por outros 
minui, há uma externalidade de rede negativa. indivíduos. 


Situação em que a demanda 


EXTERNALIDADES DE REDE POSITIVAS 


Um exemplo de externalidade de rede positiva é o processamento de textos. Muitos 
alunos utilizam o Microsoft Word em parte porque seus amigos e muitos de seus pro- 
fessores fazem o mesmo. Isso nos permite enviar e receber rascunhos sem a necessi- 
dade de converter de um programa para outro. Quanto mais pessoas utilizarem um 
produto em particular ou participarem de uma atividade específica, maior o valor in- 
trínseco dessa atividade ou produto para cada indivíduo. 
Sites de redes sociais são outro bom exemplo. Se eu sou o único membro desse 
site, ele não terá valor algum para mim. Porém, quanto maior o número de pessoas 
que se juntam ao site, mais valioso ele se tornará. Se um site de rede social tiver uma 
pequena vantagem em termos de fatia de mercado desde cedo, a vantagem aumentará, 
pois novos membros preferirão se juntar ao site maior. Daí o imenso sucesso do site de 
rede social Facebook e o site de rede profissional LinkedIn. Uma situação semelhante 
ocorre no caso dos mundos virtuais e dos jogos on-line com múltiplos jogadores. 
Outro exemplo de externalidade de rede positiva é o efeito cumulativo de consumo oiro cumulativo de 
— o desejo de estar na moda, de ter uma mercadoria porque quase todas as outras consumo 
pessoas já têm ou pelo fato de que está “na moda”. O efeito cumulativo de consumo (a nalidade de rede psi 
ocorre frequentemente com brinquedos de crianças (por exemplo, videogames). Criar ya em que os consumido- 
esse efeito é um objetivo importante do marketing e da propaganda de tais brinquedos. es desejam possuir um bem 
Frequentemente, também é a chave do sucesso em vendas de vestuário. em parte porque os outros 
Externalidades de rede positivas são ilustradas na Figura 4.17, na qual o eixo hori- possuem esse mesmo bem. 
zontal mede as vendas de alguma mercadoria da moda em milhares de unidades por mês. 
Suponhamos que os consumidores norte-americanos acreditem que apenas 20 mil 
pessoas tenham adquirido determinado produto. Esse seria um número pequeno em 





li Kenneth Y. Chay e Michael Greenstone, “Does Air Quality Matter? Evidence from the Housing Market”, 
Journal of Political Economy 113, 2005, p. 376-424. 
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comparação com a população dos Estados Unidos e, dessa forma, os consumidores 
poderiam ter pouca motivação para adquirir tal mercadoria. No entanto, alguns con- 
sumidores poderiam ainda adquirir a mercadoria (dependendo do preço) apenas pelo 
valor intrínseco. Nesse caso, a demanda é representada pela curva Ds,. (Essa curva de 
demanda hipotética parte do pressuposto de que não há externalidades.) 

Suponhamos, porém, que os consumidores pensem que 40 mil pessoas tenham adqui- 
rido a mercadoria. Agora eles passarão a achar a mercadoria mais atraente, podendo querer 
comprar uma quantidade maior. Nesse caso, a demanda é representada pela curva D4o, 
que se situa à direita de D59. De forma semelhante, se os consumidores pensassem que 
60 mil pessoas já adquiriram a mercadoria, a curva de demanda seria Dso e assim por 
diante. Quanto maior for o número de pessoas que os consumidores acreditam que já ad- 
quiriram a mercadoria, mais para a direita se situa a curva de demanda correspondente. 

De algum modo, os consumidores acabarão tendo uma boa percepção do número de pes- 
soas que já adquiriram a mercadoria. Esse número dependeria, é claro, do preço. Na Figura 
4.17, por exemplo, se o preço fosse de US$ 30, então 40 mil pessoas adquiririam a mercado- 
ria, e a curva de demanda relevante seria Dyo. Ou, então, se o preço fosse de US$ 20, 80 mil 
pessoas adquiririam a mercadoria, e a curva de demanda relevante seria Dgo. Portanto, a 
curva de demanda de mercado é obtida ligando-se os pontos sobre as curvas Ds0, Dao, Deo 
Dgo e Dioo que correspondem às quantidades 20 mil, 40 mil, 60 mil, 80 mile 100 mil. 
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EEGCILEA EXTERNALIDADE DE REDE POSITIVA 


Com uma externalidade de rede positiva, a quantidade de um bem demandada por um indivíduo cresce em resposta 
ao crescimento das aquisições feitas por outros indivíduos. Aqui, à medida que o preço do bem cai de US$ 30 para 
US$ 20, o efeito cumulativo de consumo faz com que a demanda se desloque para a direita, de Dig para Deo. 


A curva de demanda de mercado é relativamente elástica quando comparada com as 
curvas Ds, etc. Para visualizar a razão pela qual o efeito cumulativo de consumo conduz 
a uma curva de demanda mais elástica, considere o efeito de uma queda no preço, de US$ 
30 para US$ 20, com a curva de demanda D4p. Caso não houvesse externalidade alguma, o 
número de pessoas deveria aumentar de 40 mil para apenas 48 mil. No entanto, à medida 
que mais pessoas adquirem a mercadoria, a externalidade de rede positiva aumenta ainda 
mais a quantidade demandada, que passa, então, a 80 mil. Assim, a externalidade de rede 
positiva aumenta a reação da demanda às variações ocorridas no preço — isto é, torna a 
demanda mais elástica. Como veremos mais adiante, esse resultado tem importantes impli- 
cações nas estratégias das empresas para fixação de preços. 
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EXTERNALIDADES DE REDE NEGATIVAS 


Às vezes, as externalidades de rede podem ser negativas. As aglomerações são um 
exemplo. Como é preferível enfrentar filas mais curtas e encontrar menos pessoas uti- 
lizando uma pista de esqui, menor seria o valor do benefício que poderíamos obter por 
meio de uma entrada para uma pista de esqui quanto maior fosse o número de pessoas que 
também tivesse adquirido ingressos. O mesmo pode ocorrer quando vamos a parques de 
diversões, a pistas de patinação ou à praia. 

Outro exemplo de uma externalidade de rede negativa é o efeito de diferenciação  cteito de diferenciação 
de consumo, que se refere ao desejo de possuir bens exclusivos ou raros. A quantidade de consumo 
demandada de uma mercadoria rara será mais alta quanto menor for o número de pessoas 
que a possuam. Obras de arte raras, carros esporte com design especial e roupas feitas sob 
medida são mercadorias com consumo diferenciado. Nesses casos, o valor que se obtém com aro de os consumidores 
um quadro ou um carro esporte relaciona-se em parte ao prestígio, ao status e à exclusividade — gesejarem possuir bens 
que resultam do fato de serem poucas as outras pessoas que possuem algo semelhante. Exclusivos dita 

A Figura 4.18 ilustra como funciona uma externalidade de rede negativa. Vamos supor 

que o produto em questão seja um bem diferenciado, de modo que as pessoas valorizam a 
exclusividade. Na figura, D, é a curva de demanda que se aplica quando os consumidores 
pensam que apenas 2 mil pessoas já possuem tal mercadoria. Caso os consumidores acre- 
ditassem que 4 mil pessoas possuem a mercadoria, esta se tornaria menos exclusiva e seu 
valor diminui. A quantidade demandada seria então menor, correspondendo à curva Da. 
Da mesma forma, se os consumidores acreditassem que 6 mil pessoas possuem a merca- 
doria, a quantidade demandada seria ainda menor, correspondendo então à curva Ds. Os 
consumidores acabarão sabendo qual o verdadeiro grau de exclusividade da mercadoria, 
assim a curva da demanda de mercado é determinada unindo-se os pontos das curvas D;, 
Da, Ds etc., que correspondem às quantidades 2 mil, 4 mil, 6 mil etc. 
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[VEEM EXTERNALIDADE DE REDE NEGATIVA: EFEITO DE DIFERENCIAÇÃO DE CONSUMO 


O efeito de diferenciação de consumo é um exemplo de externalidade de rede negativa na qual a quantidade de um 
bem demandada por um indivíduo diminui em resposta ao crescimento das aquisições por outros indivíduos. Aqui, 
à medida que mais pessoas compram o bem, sua demanda desloca-se para a esquerda, de D, para Dk, e o preço do 
bem cai de US$ 30.000 para US$ 15.000. 
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Note que a externalidade de rede negativa torna a demanda menos elástica. Para enten- 
der o motivo, suponha que inicialmente o preço fosse de US$ 30.000, com 2 mil pessoas 
usando a mercadoria. O que aconteceria se o preço fosse reduzido para US$ 15.000? Se 
não houvesse externalidade, a quantidade adquirida da mercadoria aumentaria para 14 mil 
(conforme a curva D,). No entanto, como se trata de uma mercadoria com consumo dife- 
renciado, seu valor apresentará uma significativa redução se um número maior de pessoas 
a tiver. O efeito de diferenciação de consumo refreia o aumento da quantidade demandada, 
reduzindo-a para 8 mil unidades, de tal forma que o aumento de vendas resultante é de 
apenas 6 mil unidades. 

No caso de muitas mercadorias (relógios Rolex, por exemplo), as estratégias de marke- 
ting e propaganda visam promover o efeito de diferenciação de consumo. A meta é uma 
demanda menos elástica — o que permite às empresas aumentar seus preços. 

As externalidades de rede negativas também podem surgir por outras razões. 
Consideremos, por exemplo, o efeito das aglomerações. Como é preferível enfrentar filas 
mais curtas e encontrar menos pessoas utilizando uma pista de esqui, menor seria o valor 
do benefício que poderíamos obter por meio de uma entrada para uma pista de esqui quanto 
maior fosse o número de pessoas que também tivesse adquirido ingressos. O mesmo pode 
ocorrer quando vamos a parques de diversões, a pistas de patinação ou à praia! 


EXEMPLO 4.7 FACEBOOK 


O site de rede social Facebook iniciou sua operação em 2004 e obteve um milhão de usuários ao final do ano. No início 
de 2011, com mais de 600 milhões de usuários, o Facebook tornou-se o segundo site mais visitado do mundo (depois do 
Google). Uma externalidade de rede positiva foi essencial para o sucesso do Facebook. 


Para entender isso, basta perguntar-se por que você se juntaria ao Facebook em vez de outro site de rede social. Ora, 


porque muitas outras pessoas também se juntaram. Quanto mais amigos presentes, mais útil o site se torna para você, 
como um modo de compartilhar notícias e outras informações com amigos. Inversamente, se você for o único do seu 
círculo social que não usa o Facebook, poderá se sentir excluído com relação a notícias e próximos eventos. Com mais 
membros, há mais pessoas para se encontrar ou rever, uma maior audiência para suas fotos e opiniões e, de um modo 
geral, uma maior variedade de conteúdo para aproveitar. Na Tabela 4.5, você pode ver que, à medida que o número de 
usuários do Facebook aumenta, o tempo que o usuário comum gasta no site também aumenta. 

As externalidades de rede foram impulsionadores essenciais para muitas tecnologias modernas com o passar dos 
anos. Telefones, máquinas de fax, e-mail, Craigslist, Second Life e Twitter são apenas alguns exemplos. 


TABELA4.5 Usuários do Facebook 
































Ano Usuários do Facebook (milhões) | Horas por usuário por mês 
2004 1 
2005 3,0 
2006 12 <1 
2007 o0 
2008 100 
2009 350 2,5 
2010 500 1 
Fonte: www.facebook.com/press/info.php?timeline 











12 Os gostos, é claro, diferem. Algumas pessoas associam a externalidade de rede positiva à prática de esqui 
ou à praia; tais pessoas têm prazer em estar no meio da multidão e podem inclusive se sentir solitárias em 
rampas de esqui ou praias vazias. 
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*4.6 Estimativa empírica da demanda 


Mais adiante, discutiremos de que forma as informações sobre a demanda podem ser 
levadas em consideração durante o processo de tomada de decisão em empresas. Por exem- 
plo, a General Motors precisa conhecer a demanda automobilística para poder decidir se 
deve oferecer descontos ou financiamentos com taxas de juros mais baixas do que as do 
mercado na venda de automóveis novos. O conhecimento da demanda também é impor- 
tante na tomada de decisões das administrações públicas — por exemplo, conhecer a de- 
manda de petróleo poderia ajudar o Congresso dos Estados Unidos a decidir se deve ou não 
aprovar um imposto sobre a importação desse insumo. Você pode se perguntar como os 
economistas determinam a forma das curvas de demanda e como as elasticidades preço e 
renda da demanda são realmente calculadas. Nesta seção, que marcamos com um asterisco, 
examinaremos, de forma sucinta, alguns métodos de avaliação e previsão de demanda. A 
seção foi marcada com um asterisco não apenas porque o material é mais avançado, mas 
também porque não é essencial para grande parte da análise feita posteriormente no livro. 
Apesar disso, este material é instrutivo e vai ajudá-lo a avaliar o fundamento empírico da 
teoria do comportamento do consumidor. As ferramentas estatísticas básicas para as esti- 
mativas das curvas de demanda e das elasticidades da demanda encontram-se descritas no 
apêndice deste livro, intitulado “Os fundamentos da regressão”. 


ABORDAGEM ESTATÍSTICA PARA A ESTIMATIVA DA DEMANDA 


As empresas com frequência se apoiam em dados de mercado originados em estudos 
reais de demanda. Sendo adequadamente aplicada, a abordagem estatística pode permitir 
distinguir os efeitos de variáveis, tais como renda e preços de outros produtos, sobre a 
quantidade demandada de determinado produto. Apresentamos aqui alguns dos aspectos 
conceituais envolvidos na abordagem estatística. 

Os dados da Tabela 4.6 descrevem a quantidade de framboesas vendidas ao ano em 
determinado mercado. As informações sobre a demanda de framboesa poderiam ser par- 
ticularmente úteis para uma organização que representasse os plantadores, pois tais dados 
lhe permitiriam fazer previsões de vendas com base em suas próprias estimativas de preço, 
bem como de outras variáveis determinantes da demanda. Para concentrarmos nossa aten- 
ção na demanda, vamos supor que a quantidade de framboesa produzida dependa das con- 
dições do tempo, e não dos preços atuais de mercado (pelo fato de os plantadores tomarem 
suas decisões de plantio com base no preço do ano anterior). 


A 4.6 DETiÃ obre 1[5 0 
































Ano Quantidade (0) |Preço (P) Renda (1) 
2004 4 24 10 
2005 1 20 10 
2006 8 17 10 
2007 13 17 17 
2008 16 10 27 
2009 15 15 27 
2010 19 12 20 
2011 20 9 20 
2012 22 5 20 




















As informações sobre preços e quantidades da Tabela 4.6 encontram-se representadas 
na Figura 4.19. Caso se acreditasse que a demanda fosse exclusivamente determinada pelo 
preço, seria plausível descrever a demanda do produto desenhando-se uma linha reta (ou 
outra curva apropriada), O = a — hP, a qual se “ajusta” aos pontos, conforme mostra a curva 
de demanda D. (O método dos “minimos quadrados” utilizado para estimar a reta é des- 
crito no apêndice deste livro.) 
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le CAEO ESTIMANDO A DEMANDA 


Dados sobre preços e quantidades podem ser usados para determinar a forma da função demanda. Os mesmos dados 
podem fornecer uma única curva de demanda Dou três curvas de demanda à, à e da que se deslocam ao longo do tempo. 


Será que a curva D (expressa pela equação O = 28,2 — 1,00P) representa de fato a 
demanda desse produto? A resposta é sim — mas apenas se não existirem outros fatores 
importantes que afetem a demanda, além do preço do produto. Entretanto, na Tabela 4.6, 
incluímos informações relativas a uma variável omitida: a renda média dos consumidores 
do produto. Observe que a renda, 1, apresentou duas elevações durante o período em que 
esse estudo foi elaborado, sugerindo que a curva de demanda foi alterada duas vezes. Dessa 
forma, as curvas de demanda dy, d, e dy apresentadas na Figura 4.19 dão uma descrição 
mais provável da demanda. Essa curva de demanda linear poderia ser algebricamente ex- 
pressa como 


Q=a-bP+cl (4.2) 


O termo relativo à renda na equação da demanda permite que a curva de demanda seja 
deslocada para uma posição paralela à medida que a renda varia. A curva de demanda, 
calculada pelo método dos mínimos quadrados, é dada por O = 8,08 — 0,49P + 0,811. 


FORMATO DA CURVA DE DEMANDA 


Como as curvas de demanda que acabamos de discutir eram linhas retas, o efeito de uma 
variação do preço sobre a quantidade demandada é constante. Entretanto, a elasticidade preço 
da demanda variará com o nível de preço. Com base na equação da demanda O = a — bP, por 
exemplo, a elasticidade preço da demanda E, pode ser determinada da seguinte maneira: 


Ep= (AO/APYPIO) = —b(PIO) (4.3) 
Assim, a elasticidade preço da demanda aumenta em magnitude à medida que o preço 


do produto sofre elevação (e a quantidade demandada cai). 

Considere, por exemplo, a demanda linear por framboesas, estimada em O = 8,08 — 
0,49P + 0,817. A elasticidade da demanda em 1999 (quando O = 16 e P = 10) é igual a —0,49 
(10/16) = —0,31, enquanto a elasticidade em 2003 (quando O = 22 e P = 5) é substancial- 
mente menor: —0,11. 
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Não há razão alguma para que esperemos que as elasticidades da demanda sejam cons- 
tantes. Entretanto, frequentemente achamos útil trabalhar com uma curva de demanda 
isoelástica, para a qual a elasticidade preço e a elasticidade renda são constantes. A curva 
de demanda isoelástica tem o seguinte formato log-linear: 


log(0) = a — b log(P) + c log(1) (4.4) 


sendo log( ) a função logarítmica, e a, b e c as constantes da equação da demanda. O in- 
teressante da curva de demanda log-linear é que a inclinação da linha —b é a elasticidade 
preço da demanda, e a constante c é a elasticidade renda.!º Utilizando os dados fornecidos 
pela Tabela 4.5, por exemplo, podemos obter a seguinte regressão linear: 


log(O) = —0,23 — 0,34 log(P) + 1,33 log(1) 


Essa relação nos informa que a elasticidade preço da demanda de framboesa é —0,34 (ou 
seja, que sua demanda é inelástica) e que a elasticidade renda é 1,33. 

Vimos que isso pode ser útil para distinguir entre bens complementares e bens substitutos. 
Suponha que P, represente o preço de uma segunda mercadoria, que acreditemos estar rela- 
cionada ao produto estudado. Então, podemos representar sua expressão da seguinte forma: 


log(O) = a — b log(P) + bz log(P>) + c log(l) 


Quando b,, que é a elasticidade preço cruzado, for positiva, os dois bens serão substitutos; 
quando b» for negativa, eles serão complemento um do outro. 

Cada vez mais profissionais estão interessados em especificar e estimar as curvas de 
demanda, não apenas no marketing como na análise antitruste. Hoje, é comum usar cur- 
vas de demanda estimadas para avaliar os efeitos prováveis de fusões.!? A análise (antes, 
uma empreitada de custos proibitivos, que exigia computadores de grande porte) agora 
pode ser feita em poucos segundos em um computador pessoal. Consequentemente, as 
autoridades governamentais que regulam a competitividade, bem como especialistas em 
marketing e economia do setor privado, costumam estimar curvas de demanda com base 
em dados coletados por leitores de código de barras, daquele tipo instalado nos super- 
mercados. Uma vez que a elasticidade preço da demanda por um produto em particular 
é determinada, a empresa pode decidir se é lucrativo subir ou diminuir o preço. Mantido 
tudo o mais constante, quanto mais baixa em magnitude for a elasticidade, mais provável 
será a lucratividade de um aumento no preço. 


EXEMPLO 4.8 A DEMANDA DE CEREAL PRONTO PARA CONSUMO 





A divisão Post Cereals, da Kraft General Foods adquiriu a Shredded Wheat, da Nabisco, em 1995. Antes que a aquisição fosse 
consumada, surgiu uma questão legal e econômica: saber se essas duas empresas deveriam elevar imediatamente os preços de 
venda de suas marcas mais vendidas — a Grape Nuts, da Post, e a Shredded Wheat Spoon Size, da Nabisco.”” Em consequência, 
uma das questões mais importantes no processo de fusão das duas empresas, ocorrido no estado de Nova York, resumia-se em 
saber se essas duas marcas consistiam em bens substitutos próximos. Se fosse assim, seria mais lucrativo para a Post aumentar 
o preço da marca Grape Nuts (ou da Shredded Wheat) depois que a aquisição tivesse ocorrido, em vez de antes. Por quê? Porque 
após a aquisição as vendas perdidas em virtude de os consumidores terem optado por outras marcas, que não a Grape Nuts (ou a 
Shredded Wheat), seriam recuperadas em certa medida, já que uma parte deles teria mudado para o produto substituto. 





13 A função logarítmica natural com base e tem por propriedade a seguinte relação: A(log(0)) = AQO/O para 
qualquer variação em log(0). De forma semelhante, A(log(P)) = AP/P para qualquer variação em log(P). 
Então, segue-se que A(log(0)) = AQO/O = —b[A(log(P))] = —b(AP/P). Portanto, temos (AQO/OJMAP/P) = —b, 
que é a elasticidade preço da demanda. Utilizando o mesmo critério, a elasticidade renda da demanda c é 
dada por (AQ/OMAI!N). 

I4 Veja Jonathan B. Baker e Daniel L. Rubinfeld, “Empirical Methods in Antitrust Litigation: Review and 
Critique”, American Law and Economics Review, v. 1, 1999, p. 386-435. 

15 State of New York v. Kraft General Foods, Inc. 926 F. Supp. 321, 356 (S.D.N.Y. 1995). 
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A dimensão da fuga de consumidores em razão do aumento de preço seria fornecida (em parte) pela elasticidade preço da 
demanda por Grape Nuts. Mantido tudo o mais constante, quanto maior fosse essa elasticidade, maior seria a perda de vendas 
associada a um aumento do preço. Nesse caso, seria mais provável, também, que esse aumento de preço não fosse lucrativo. 

O grau de substituição entre os bens Grape Nuts e Shredded Wheat pode ser medido pela elasticidade cruzada da 
demanda por Grape Nuts em relação ao preço da marca Shredded Wheat. As elasticidades relevantes foram calculadas com 
base em dados semanais obtidos nos supermercados de 10 cidades durante um período de três anos. Uma das demandas 
isoelásticas estimadas tinha a seguinte forma log-linear: 


log(Ogn) = 1,998 — 2,085 log(Pgn) + 0,62 log(/) + 0,14 log(Psw) 


onde Oy é a quantidade (em libras) da marca Grape Nuts vendida semanalmente, Psy é o preço por libra desse mesmo pro- 
duto, /é a renda pessoal em termos reais e Psy é o preço por libra da marca Shredded Wheat Spoon Size. 

A demanda por Grape Nuts mostrou-se elástica aos preços correntes, com elasticidade preço de aproximadamente —2. 
A elasticidade renda obtida foi de 0,62, ou seja, um aumento de renda elevaria a quantidade comprada do cereal, porém 
menos do que na proporção de 1 para 1. Por fim, a elasticidade preço cruzado foi calculada em 0,14. Esse valor mostrou-se 
coerente com o fato de que, embora os dois cereais fossem substitutos (a quantidade demandada de Shredded Wheat 
aumentava em resposta a um aumento no preço de Grape Nuts), eles não eram considerados substitutos muito próximos. 


ENTREVISTAS E ABORDAGENS EXPERIMENTAIS PARA 
A DETERMINAÇÃO DA DEMANDA 


Outra maneira de obter informações a respeito da demanda é por meio de entrevistas 
nas quais os consumidores sejam questionados sobre a quantidade de uma mercadoria que 
estariam dispostos a adquirir por determinado preço. Abordagens diretas como essa, en- 
tretanto, podem não funcionar quando as pessoas não têm informações ou interesse ou, 
eventualmente, desejam enganar o entrevistador. Por essas razões, os pesquisadores de 
mercado criaram métodos indiretos de entrevista. Os consumidores podem ser questiona- 
dos, por exemplo, sobre seu comportamento atual de compras e de que forma reagiriam se 
determinado bem estivesse disponível com um desconto de 10%. Ou então sobre como eles 
acham que outros consumidores reagiriam a esse tipo de mudança. Embora os métodos 
indiretos de entrevista possam dar bons frutos, as dificuldades encontradas têm forçado 
economistas e especialistas em marketing a procurar métodos alternativos. 

Em experimentos de marketing direto, ofertas reais de venda são feitas a clientes po- 
tenciais. Por exemplo, uma empresa aérea poderia oferecer tarifas reduzidas para determi- 
nados voos durante um período de seis meses, em parte para compreender de que forma 
uma alteração dos preços poderia influenciar a demanda de seus voos e em parte para saber 
como reagiriam as empresas concorrentes. Em uma abordagem alternativa, uma fabricante 
de cereais poderia testar uma nova marca em Buffalo, Nova York, e em Omaha, Nebraska, 
dando a alguns clientes potenciais cupons que valessem de US$ 0,25 a US$ 1 por caixa. 
A resposta à oferta de cupons informaria à empresa a forma da curva de demanda 
subjacente, o que ajudaria os profissionais de marketing a decidir se deveriam vender o 
produto no mercado nacional ou no internacional, bem como que preço cobrar. 

Os experimentos diretos são reais, e não hipotéticos, mas ainda assim os problemas 
permanecem. Um experimento errado pode ser custoso e, mesmo que a empresa consiga 
aumentos nos lucros e nas vendas, ela não poderá ter certeza de que tais incrementos se- 
jam resultado de sua mudança experimental, pois há a possibilidade de que outros fatores 
tenham variado ao mesmo tempo. Além disso, a resposta a experimentos — que poderiam 
ser reconhecidos pelos consumidores como de curta duração — pode diferir da resposta a 
modificações de caráter permanente. Por fim, as empresas têm condições de arcar apenas 
com uma quantidade limitada de experimentos. 
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RESUMO 





As curvas de demanda individual dos consumidores de 
uma mercadoria podem ser obtidas com base em infor- 
mações sobre seus gostos por todos os bens e serviços e 
a sua restrição orçamentária. 

As curvas de Engel, que descrevem a relação entre a 
quantidade consumida de uma mercadoria e a renda dos 
consumidores, podem ser úteis para mostrar como as des- 
pesas do consumidor variam em virtude de sua renda. 
Dois bens são substitutos quando um aumento no preço 
de um deles ocasiona um aumento na quantidade deman- 
dada do outro. Por outro lado, dois bens são complemen- 
tares quando o aumento no preço de um deles ocasiona 
uma redução na quantidade demandada do outro. 

O efeito de uma variação do preço sobre a quantidade de- 
mandada de uma mercadoria pode ser dividido em duas 
partes: o efeito substituição, em que o nível de utilidade 
permanece constante enquanto o preço varia, e o efeito 
renda, em que o preço permanece constante enquanto o 
nível de utilidade varia. Como o efeito renda pode ser 
positivo ou negativo, uma variação no preço pode ter 
um efeito grande ou pequeno sobre a quantidade deman- 
dada. Em um caso pouco comum (dos bens de Giffen), a 
quantidade demandada pode variar na mesma direção da 
variação dos preços, ocasionando uma inclinação ascen- 
dente na curva de demanda individual. 

A curva de demanda de mercado é a soma horizontal 
das curvas de demanda individuais de todos os consu- 
midores no mercado de um bem. Ela pode ser usada 
para calcular o valor que as pessoas atribuem ao con- 
sumo de determinados bens e serviços. 

A demanda de uma mercadoria é inelástica quando um 
aumento de 1% no preço ocasiona uma redução infe- 
rior a 1% na quantidade demandada, de tal forma que 
o gasto do consumidor sofra uma elevação. A demanda 
de uma mercadoria é elástica quando um aumento de 
1% no preço resulta em uma redução superior a 1% na 


QUESTÕES PARA REVISÃO 


10. 


quantidade demandada, de tal forma que o gasto do 
consumidor sofra um decréscimo. A demanda de uma 
mercadoria tem elasticidade unitária quando um au- 
mento de 1% no preço ocasiona um decréscimo de 1% 
na quantidade demandada. 

O conceito de excedente do consumidor pode ser útil 
na determinação do valor dos benefícios que as pessoas 
obtêm ao consumir um produto. O excedente do consu- 
midor é a diferença entre o valor que um consumidor 
estaria disposto a pagar pela mercadoria e o valor que 
ele realmente paga quando a adquire. 

Em alguns casos, a demanda será especulativa, deter- 
minada não pelos benefícios diretos obtidos de possuir 
ou consumir um bem, mas sim por uma expectativa de 
que o preço do bem aumentará. 


Uma externalidade de rede ocorre quando a demanda 
de um consumidor é influenciada pelas decisões de 
compra tomadas por outros consumidores. Há uma 
externalidade de rede positiva quando a quantidade 
demandada por um consumidor típico aumenta por- 
que outros já compraram ou estão usando o produto 
ou serviço. Por outro lado, há uma externalidade de 
rede negativa quando aumenta a quantidade deman- 
dada de um produto em decorrência de uma diminui- 
ção no número de pessoas que possuam ou usem tal 
produto ou serviço. 

Podem ser utilizados diversos métodos para a obtenção 
de informações sobre a demanda do consumidor. Tais 
métodos incluem entrevistas e experimentos, tais como 
as experiências de marketing direto e as abordagens 
estatísticas indiretas. Uma análise estatística pode ser 
uma ferramenta poderosa, mas é necessário determinar 
as variáveis apropriadas que afetam a demanda antes 
que seja feito o trabalho estatístico. 





Explique a diferença entre os seguintes termos: 

a. uma curva de preço-consumo e uma curva de 
demanda 

b. uma curva de demanda individual e uma curva de 
demanda de mercado 

c. uma curva de Engel e uma curva de demanda 

d. um efeito renda e um efeito substituição 

Suponha que uma pessoa divida todo seu orçamento 


entre duas mercadorias: alimento e vestuário. Será que 
os dois bens podem ser inferiores? Explique. 


Diga se as afirmações a seguir são verdadeiras ou fal- 
sas e explique o motivo. 


a. A taxa marginal de substituição diminui à medida 
que a pessoa se move para baixo, ao longo da curva 
de demanda. 

b. Onível de utilidade cresce à medida que a pessoa se 
move para baixo, ao longo da curva de demanda. 

c. As curvas de Engel sempre apresentam inclinação 
para cima. 


Os ingressos para um show de rock são vendidos a US$ 
10 cada. No entanto, a esse preço, a demanda é substan- 
cialmente maior do que o número de ingressos disponí- 


veis. O valor, ou o benefício marginal, de um ingresso 
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adicional é maior, menor ou igual a US$ 10? De que 
forma você determinaria tal valor? 


para o mercado por meio de preços de venda mais 
baixos 















































5. Quais das seguintes combinações de mercadorias en- 8. Para quais das mercadorias relacionadas a seguir se- 
volvem bens complementares e quais envolvem bens ria provável que um aumento de preços ocasionasse 
substitutos? Será que tais mercadorias poderiam ser um substancial efeito renda (e também um efeito 
complementares e substitutas em diferentes circunstân- substituição)? 
cias? Discuta. a. sal 
a. uma aula de matemática e uma aula de economia b. habitação 
b. bolas de tênis e uma raquete de tênis c. ingressos de teatro 
c. bife e lagosta d. alimentação 
d. uma viagem de avião e uma viagem de trem para o 9. Suponha que uma família média de determinado es- 

mesmo destino tado consuma anualmente 800 galões de gasolina. A 
e. bacon ec ovos seguir, passa a ser arrecadado um imposto de US$ 0,20 
6. Suponha que um consumidor gaste uma parcela fixa de por galão, junto com uma compensação do imposto no 
sua renda mensal nos seguintes pares de bens: valor de US$ 160 por ano para cada família. Será que 
; as famílias sairão perdendo ou ganhando com o novo 
a. tortilha e molho 
; . programa? 
b. tortilha e batatas fritas ; ; 
. . . 10. Qual dentre os seguintes grupos terá, provavelmente, 
c. ingressos para o cinema e produtos de cafeteria a maior (e a menor) elasticidade preço de demanda por 
d. viagens de ônibus e viagens de metrô títulos de sócio da Associação dos Economistas de 
Se o preço das mercadorias aumentar, explique o efeito Empresas? 
na quantidade demandada de cada um dos bens. Em a estudantes 
cada par, quais provavelmente são complementares e b executivos de nível júnior 
quais são substitutos? E ; de 
: : . c executivos de nível sênior 
7. Quais dos seguintes eventos poderiam causar um mo- . . . 
à pesa 11. Explique qual dos itens em cada um dos pares a seguir 
vimento ao longo da curva de demanda por vestuário als 
produzido nos Estados Unidos, e quais poderiam cau- RA DRM a | 
sar um deslocamento da curva de demanda? a. A demanda por uma marca específica de pasta de 
a. eliminação das cotas de importação para roupas dente e a demanda por pasta de dente em geral. 
importadas b. A demanda por gasolina no curto prazo e a de- 
b. um aumentonarenda dos cidadãos norte-americanos manda por gasolina no longo prazo. 
a ” 12. Explique a diferença entre externalidades de rede posi- 
c. uma redução nos custos de produção das roupas . . Ê 
. . ; tiva e negativa e dê um exemplo de cada. 
fabricadas nos Estados Unidos, que seja repassada 

1. Uma pessoa reserva determinada parcela de sua renda a a 
mensal para gastar em seus dois hobbies: colecionar vinhos 
e colecionar livros. Com base nas informações a seguir, ilus- BRO (UA E a Ea 

US$10 [|US$2 |8 35 US$ 150 
tre a curva de preço-consumo associada com mudanças no US$10 US$? n 45 US$ 200 
preço do vinho, bem como a curva de demanda por vinho. USSTO [USSZ 15 5 US$ 250 
3. Um ingresso adicional para o balé proporciona a Jane 
o dobro de utilidade que um ingresso adicional para o 
US$10 | US$10 |7 8 US$ 150 b tao l ! 
asquete, não importa quantos ingressos de cada tipo 
qua pi |O E Es ela tenha em mãos. Trace a curva de renda-consumo e a 
Mena |O (e S JS% 180 curva de Engel de Jane para os ingressos de balé. 
VEDA [UNO | il 5% 180 4.a. O suco de laranja e o suco de maçã são conhecidos 

















2. Uma pessoa consome dois bens: vestuário e alimento. Com 


base nas informações a seguir, ilustre a curva de preço- 
-consumo e a curva de Engel para vestuário e alimento. 


como substitutos perfeitos. Trace a curva de preço-con- 
sumo (para um preço variável do suco de laranja) e a 


curva de renda-consumo apropriadas. 
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b. Sapatos esquerdos e sapatos direitos são comple- 
mentos perfeitos. Trace as curvas de preço-con- 
sumo e de renda-consumo apropriadas. 


5. Toda semana, a fim de maximizar suas respectivas 


utilidades, Bill, Mary e Jane escolhem a quantidade 

de dois bens, x, e x,, que vão consumir. Cada um deles 

gasta toda a sua renda semanal nesses dois bens. 

a. Suponha que você receba as seguintes informações 
sobre as escolhas que Bill fez durante um período de 
três semanas: 








Semana 1 |10 20 2 1 40 
Semana2 |7 19 3 1 40 
Semana 3 | 8 31 8) 1 55 


























A utilidade para Bill aamentou ou diminuiu da semana 
1 para a semana 2º E da semana 1 para a semana 3? Para 
explicar, use um gráfico que fundamente sua resposta. 


b. Considere agora as seguintes informações, que di- 


zem respeito às escolhas de Mary: 











Semana 1 /10 20 2 1 40 
Semana? |6 14 2 2 40 
Semana3 |20 10 2 2 60 























A utilidade para Mary aumentou ou diminuiu da 
semana 1 para a semana 3? Será que Mary considera 
os dois bens normais? Explique. 


*c. Por fim, examine os seguintes dados, relativos às 


escolhas de Jane: 











Semana 1 12 24 A 1 48 
Semana? | 16 32 1 1 48 
Semana 3 12 24 1 1 36 























Desenhe um gráfico com a curva de indiferença e a 
linha de orçamento capazes de ilustrar as três cestas 
escolhidas por Jane. O que você pode afirmar so- 
bre as preferências de Jane nesse caso? Identifique 
os efeitos renda e substituição que resultam de uma 
mudança no preço do bem x,. 


6. Dois consumidores, Sam e Barb, obtêm utilidade das 


horas de lazer, L, que desfrutam e da quantidade de 
bens, B, que consomem. A fim de maximizar a utili- 
dade, eles precisam dividir as 24 horas do dia entre ho- 
ras de lazer e horas de trabalho. Suponha que todas as 
horas não gastas em trabalho sejam horas de lazer. Um 
bem custa US$ 1, e o preço do lazer é igual ao salário 
por hora. Quanto às escolhas feitas por Sam e Barb, ob- 
servamos as seguintes informações: 










L L 


deL | (horas) | (horas) B (US$) | B (US$) 














1 8 16 14 64 80 
1 9 15 14 81 90 
1 10 14 15 100 90 
1 11 14 16 110 88 























Graficamente, ilustre a curva de demanda de Sam por 

lazer e a curva de demanda de Barb por lazer. Coloque 

o preço no eixo vertical e o lazer no horizontal. Uma 

vez que ambos maximizam a utilidade, como você ex- 

plica a diferença nas curvas de demanda por lazer? 

O diretor de uma companhia de teatro de uma pe- 

quena cidade universitária está pensando em mudar 

sua maneira de estabelecer preços para os ingressos. Ele 

contratou uma consultoria econômica para calcular a 

demanda por ingressos. A consultoria classificou o pú- 

blico que vai ao teatro em dois grupos e chegou a duas 
funções de demanda. As curvas de demanda para o pú- 
blico geral, Qp, e para os alunos, Q4, são dadas por: 
Qp= 500 - 5P 
Qu = 200 -4P 

a. Trace as duas curvas de demanda em um gráfico, 
com P no eixo vertical e Q no horizontal. Se o preço 
atual dos ingressos é US$ 35, identifique a quanti- 
dade que cada grupo demanda. 

b. Descubra a elasticidade preço da demanda de cada 
grupo, considerando o preço e a quantidade atuais. 

c. Ao cobrar US$ 35 por ingresso, o diretor está maxi- 
mizando sua receita? Explique. 

d. Que preço ele deveria cobrar de cada grupo se qui- 
sesse maximizar a receita? 

Judy decidiu destinar exatamente US$ 500 por ano à 

compra de livros universitários, mesmo sabendo que 

os preços provavelmente vão subir de 5 a 10% ao ano 

e que ela receberá uma boa quantia em dinheiro como 

presente de seus avós no próximo ano. Qual é a elastici- 

dade preço da demanda de Judy para livros universitá- 
rios? E sua elasticidade renda? 

A ACME Corporation fez uma estimativa segundo a 

qual, nos níveis atuais de preços, a demanda por seus 

chips para computadores tem uma elasticidade preço 
de -2 no curto prazo, enquanto a elasticidade preço de 

suas unidades de disco é —1. 

a. Caso a empresa decida aumentar o preço de ambos 
os produtos em 10%, o que deve ocorrer com o vo- 
lume de suas vendas? E o que deve ocorrer com a 
receita de suas vendas? 

b. Levando em consideração as informações disponí- 
veis, você poderia dizer qual dos dois produtos seria 
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11. 


12. 
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responsável pela maior receita de vendas da em- 
presa? Em caso afirmativo, por quê? Se não, diga de 
quais informações adicionais você precisaria para 
poder responder a esta pergunta. 

Por meio da observação do comportamento de um 
consumidor nas situações a seguir descritas, calcule as 
elasticidades renda da demanda relevantes para cada 
bem (isto é, se tais bens são normais ou inferiores). Se 
não puder calcular a elasticidade renda da demanda, 
diga de quais informações adicionais você precisa. 

a. Bill gasta toda a renda com livros e café. Durante 
suas buscas por livros brochura nas prateleiras de 
obras usadas de uma livraria, ele encontrou uma 
nota de US$ 20. Então, imediatamente adquiriu um 
livro novo de poesia, com capa dura. 

b. Bill perde os US$ 10 que utilizaria na compra de um 
café expresso duplo. Dessa forma, decide vender seu 
novo livro com desconto para um amigo e utilizar o 
dinheiro para comprar o café. 

c. Ser boêmio é a última moda entre os adolescentes. 
Consequentemente, os preços de café e livros so- 
frem um aumento de 25%. Bill reduz o consumo de 
ambas as mercadorias na mesma porcentagem. 

d. Bill decide sair da escola de arte e fazer MBA. 
Sendo assim, muda os hábitos: para de ler livros e 
de beber café. Agora ele lê o Wall Street Journal e 
bebe água mineral. 

Suponha que, para a demanda de alimento, a elasti- 

cidade renda seja de 0,5 e a elasticidade preço seja de 

-1,0. Suponha também que uma consumidora, Felicia, 

tenha um gasto anual de US$ 10.000 com alimento, que 

o preço unitário deste seja de US$ 2, e que a renda da 

consumidora seja de US$ 25.000. 

a. Se fosse criado um imposto sobre as vendas de ali- 
mento, fazendo com que o preço subisse para US$ 
2,50, o que ocorreria com o consumo de alimento por 
parte da consumidora? (Dica: uma vez que se trata de 
uma grande variação no preço, você deveria supor 
que a elasticidade preço corresponde à medição da 
elasticidade no arco, em vez da elasticidade pontual.) 

b. Suponha que Felicia receba um desconto fiscal no 
valor de US$ 2.500 no período, visando a atenuar o 
efeito do imposto sobre as vendas. Qual seria o con- 
sumo de alimento? 

c. A situação da consumidora melhoraria ou pioraria, 
caso lhe fosse restituído o valor do imposto sobre as 
vendas que pagou? Desenhe um gráfico e explique. 

Você, um pequeno empresário, gostaria de prever o 

que acontecerá com a demanda por seu produto caso 

aumente os preços. Embora não conheça a curva de 
demanda exata para o produto, você sabe que, no 
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15. 


primeiro ano, cobrou US$ 45 e vendeu 1.200 unida- 

des e que, no segundo ano, cobrou US$ 30 e vendeu 

1.800 unidades. 

a. Se você planeja aumentar o preço em 10%, qual se- 
ria uma estimativa razoável para a quantidade de- 
mandada, em termos percentuais? 

b. Se você aumentar o preço em 10%, sua receita vai 
aumentar ou diminuir? 

Suponha que você esteja encarregado da cobrança de 

pedágio em uma ponte que praticamente não apresenta 

custos. A demanda das travessias pela ponte, Q, é ex- 

pressa por meio de P = 15 — (1/2)Q. 

a. Desenhe a curva de demanda das travessias pela 
ponte. 

b. Quantas pessoas fariam a travessia caso não hou- 
vesse pedágio? 

c. Qual seria a perda de excedente do consumidor em 
razão da cobrança de um pedágio de US$ 5? 

d. O operador do pedágio está pensando em aumentar 
a tarifa para US$ 7. A esse preço mais alto, quantas 
pessoas atravessariam a ponte? A receita do opera- 
dor aumentaria ou diminuiria? O que sua resposta 
lhe diz sobre a elasticidade de demanda? 

e. Calcule a perda de excedente do consumidor em ra- 
zão de um aumento, de US$ 5 para US$ 7, no preço 
do pedágio. 

Vera decidiu melhorar o sistema operacional de seu 

novo computador fazendo um upgrade. Ela ouviu dizer 

que o novo sistema operacional Linux era tecnologica- 
mente superior ao Windows, além de ter um preço bem 
mais baixo. Entretanto, ao questionar seus colegas, des- 
cobriu que eles mantinham o sistema Windows em seus 
computadores. Todos concordavam que o Linux era 
mais interessante, mas informaram que havia poucas 
cópias desse sistema operacional disponíveis nas lojas 
das redondezas. Levando em conta essas informações, 

Vera preferiu melhorar o desempenho de seu computa- 

dor com o Windows. Como explicar essa decisão? 

Suponha que você seja consultor de uma cooperativa 

agrícola norte-americana que está prestes a decidir se 

seus membros devem reduzir a produção de algodão 
em 50% no próximo ano. Eles querem sua opinião para 
saber se assim conseguirão aumentar a receita de suas 
fazendas. Sabendo que o algodão, A, e a soja, S, compe- 
tem pela terra agrícola no Sul, você estima a demanda 

por algodão como sendo A = 3,5 — 1,0P4 + 0,25Pç + 

0,501, onde P, é o preço do algodão, Pç é o preço da soja 

e T, a renda. Você recomendaria o plano de corte de pro- 

dução de algodão ou se oporia a ele? Haveria alguma 

informação adicional que o ajudaria a dar uma resposta 
mais definitiva? 
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Apêndice do Capítulo 4 
Teoria da demanda — 
tratamento matemático 


Este apêndice apresenta um tratamento matemático dos princípios da teoria da 
demanda. Nosso objetivo é oferecer uma breve visualização da teoria da demanda aos 
alunos que já estejam familiarizados com o uso do cálculo. Com esse propósito, expli- 
caremos e posteriormente aplicaremos o conceito de otimização com restrições. 


Maximização da utilidade 


A teoria do comportamento do consumidor baseia-se na premissa de que os consumi- 
dores maximizam a utilidade sujeita a uma restrição orçamentária. Vimos, no Capítulo 3, 
que podemos definir para cada consumidor uma função utilidade que associa certo nível de 
utilidade a cada cesta de mercado que ele possa consumir. Vimos também que a utilidade — Na Seção 3.1, mostramos 
marginal de um bem é definida como a variação da utilidade total em razão do aumento de e uma função utilidade 
uma unidade no consumo desse bem. Empregando os recursos do cálculo, como fazemos iu, oo eia ei 
neste apêndice, mediremos a utilidade marginal como o incremento da utilidade resultante gongo Co iidade 
de um pequeno aumento no consumo. Ene 
Suponhamos, por exemplo, que a função utilidade de Bob seja dada por U(X,Y) = log X 
+ log Y, onde, para manter certo grau de generalidade, X represente o alimento e Yo vestuá- 
rio. Nesse caso, a utilidade marginal associada ao consumo adicional do bem X é dada pela 
derivada parcial da função utilidade em relação ao bem X. Assim, UM x, que representa a 
utilidade marginal do bem X, é dada por: 


SU(X,Y) | S(logX + logY) sã 
oX oX X 





Na Seção 3.5, a utilidade 
marginal é descrita como 
Na análise que se segue, supomos, tal como havíamos feito no Capítulo 3, que enquanto | a satisfação adicional ob- 
o nível de utilidade é uma função crescente das quantidades consumidas, a utilidade mar- tida por meio do consumo 
ginal diminui com o consumo. Quando existem duas mercadorias, X e Y, o problema de e uma unidade adicional 
otimização do consumidor pode então ser expresso como cel ontind, 


Maximizar U(X,Y) (A4.1) 
sujeito à restrição de que toda a renda seja despendida com as duas mercadorias: 


Nesse caso, U() é a função utilidade, X e Y são as quantidades das duas mercadorias 
adquiridas pelo consumidor, Py e Py são os preços das mercadorias e 1 é a renda.!é 

Para podermos determinar a demanda do consumidor individual das duas mercadorias, 
escolhemos os valores de X e Y que maximizam A4.1, sujeito a A4.2. Quando conhecemos 
o formato específico da função utilidade, podemos efetuar cálculos para determinar direta- 
mente as demandas do consumidor em relação a X e Y. Entretanto, mesmo se escrevermos 
a função utilidade em sua forma genérica U(X,Y), a técnica da otimização com restrições 
pode ser utilizada para descrever as condições que devem prevalecer quando o consumidor 
estiver maximizando a utilidade. 





16 Visando a simplificação dos cálculos matemáticos, supomos que a função utilidade seja contínua (com de- 
rivadas contínuas) e que as mercadorias sejam infinitamente divisíveis. A função logarítmica log (.) indica 
o logaritmo natural de um número. 
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método dos multiplica- 
dores de Lagrange 


Técnica para maximizar 
ou minimizar uma função 
sujeita a uma ou mais 
restrições. 


lagrangiano 


Função constituída pela fun- 
ção a ser maximizada ou mi- 
nimizada e uma variável (o 
multiplicador de Lagrange) 
multiplicada pela restrição. 


O método dos multiplicadores de Lagrange 


O método dos multiplicadores de Lagrange é uma técnica que pode ser empregada 
para maximizar ou minimizar funções sujeitas a restrições. Como empregaremos essa téc- 
nica para estudar o custo e a produção mais à frente neste livro, oferecemos aqui uma 
aplicação passo a passo do método, examinando o problema de otimização do consumidor 
dado pelas equações A4.1 e A4.2. 


1. 


Estabelecendo o problema Primeiro, escrevemos o lagrangiano para o problema. 
O lagrangiano é a função a ser maximizada ou minimizada (aqui, a utilidade está 
sendo maximizada) mais uma variável que chamaremos de À multiplicada pela res- 
trição (aqui, a restrição orçamentária do consumidor). Interpretaremos o significado 
desse À mais adiante. Então, o lagrangiano será 


D=UXY) -MPX+PyY-D (A4.3) 
Note que escrevemos a restrição orçamentária como: 
P x + P yY —I= (O) 


isto é, como uma soma de termos iguais a zero. Então, inserimos essa soma no 
lagrangiano. 


Diferenciando o lagrangiano Se escolhermos valores para X e Y que satisfaçam a 
equação de restrição orçamentária, então o segundo termo da equação A4.3 será igual 
a zero, e a maximização será equivalente à maximização de U(X,Y). Diferenciando O 
em relação a X, Ye À e, em seguida, igualando as derivadas a zero, alcançaremos as 
condições necessárias para a obtenção de um máximo.” As equações resultantes são: 





- = UMA) = 1B-=0 

a UM OEN=-AB-=O (A4.4) 
Db 

Ses Er 


onde UM é a abreviação de utilidade marginal. Em outros termos, UMx(X,Y) = 
OU(X,Y)/0X, ou seja, é a variação da utilidade ocasionada por um pequeno aumento 
no consumo da mercadoria X. 

Resolvendo as equações resultantes As três equações em A4.4 podem ser reescri- 
tas da seguinte forma: 


UMxy= APy 
UMy=APY 
PyX+PyY=I 


Agora, podemos resolver essas três equações para as três incógnitas. Os valores re- 
sultantes para Xe Y são as soluções para o problema de otimização do consumidor: 
são as quantidades que maximizam sua utilidade. 





17 Essas condições são necessárias para uma solução “interna” na qual o consumidor opta por quantidades 
positivas de ambas as mercadorias. Entretanto, a solução poderia ser uma solução de “canto”, na qual se 
consome apenas uma das mercadorias, e nenhuma quantidade da outra. 
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Princípio da igualdade marginal 


A terceira equação corresponde à restrição orçamentária apresentada inicialmente. As 
primeiras duas condições de A4.4 dizem-nos que cada mercadoria será consumida até o 
ponto no qual a utilidade marginal do consumo seja um múltiplo (À) do preço da merca- 
doria. Para visualizarmos a implicação de tal fato, podemos combinar as duas primeiras 
condições obtendo o princípio da igualdade marginal: 


— UMHX,Y) — UMYAX,Y) 
Py P, 


À 





(A4.5) 


Em outras palavras, a utilidade marginal de cada mercadoria dividida por seu preço é a 
mesma. Para otimizar, o consumidor deve receber a mesma utilidade do ultimo dólar des- 
pendido no consumo de X ou de Y. Caso isso não ocorra, a utilidade pode ser aumentada por 
meio do consumo de maior quantidade de uma mercadoria e de menor quantidade da outra. 

Para caracterizar o ideal do indivíduo de forma mais detalhada, poderíamos reescrever 
a informação em A4.5 para obter 





UMy(X,Y) Pr (A4.6) 
UM (XY) Py 





Em outras palavras, a razão entre as utilidades marginais é igual à razão entre os preços. 


Taxa marginal de substituição 


Podemos então utilizar a Equação A4.6 para examinar a ligação entre as funções uti- 
lidade e as curvas de indiferença apresentadas no Capítulo 3. Uma curva de indiferença 
representa todas as cestas de mercado que proporcionam o mesmo nível de utilidade. 
Considerando-se U* um nível fixo de utilidade, então a curva de indiferença que corres- 
ponde a tal nível de utilidade seria obtida por meio da expressão: 


U(X, 7) = U* 


À medida que as cestas de mercado são modificadas pelo acréscimo de pequenas 
quantidades de X e da subtração de pequenas quantidades de Y, a variação total na utilidade 
deverá ser igual a zero. Portanto, temos 


UMAX VN dX + UM AX, V)dY = dU* = 0 (A4.7) 
Reordenando os termos, temos 
—dYidX = UM AX, /UM AX, Y) = TMSyy (A4.8) 


em que TMSxyy representa a taxa marginal de substituição de X por Y do consumidor 
individual. Como o lado esquerdo da Equação A4.8 representa a inclinação negativa 
da curva de indiferença, deduz-se que, no ponto de tangência, a taxa de substituição 
marginal do consumidor individual (que permuta as mercadorias mantendo constante 
a utilidade) é igual à razão entre suas utilidades marginais, que, por sua vez, é igual à 
razão entre os preços das duas mercadorias, tal como em A4.6.!8 





18 Estamos implicitamente contando com as “condições de segunda ordem” para obter a máxima utilidade, 
de tal modo que o consumidor esteja maximizando a utilidade, em vez de minimizá-la. A condição de con- 
vexidade é suficiente para que as condições de segunda ordem sejam satisfeitas. Em termos matemáticos, 
a condição é de que d(TMS)/dX < 0 ou então de que dY2/dX? > 0, onde —dY/dX é a inclinação da curva 
de indiferença. É importante observar que a utilidade marginal decrescente não é premissa suficiente para 
garantir que as curvas de indiferença sejam convexas. 


Na Seção 3.5, mostramos 
que a taxa marginal de 
substituição é igual à 
razão entre as utilidades 
marginais dos dois bens 
consumidos. 
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função utilidade de 
Cobb-Douglas 


Função utilidade U(X,Y) 
= Xºyl-2 onde Xe Y 
são dois bens e a é uma 
constante. 


Quando as curvas de indiferença do consumidor individual são convexas, a tangência 
da curva de indiferença com a linha de orçamento resolve o problema de otimização do 
consumidor. Esse princípio foi ilustrado pela Figura 3.13, no Capítulo 3. 


Utilidade marginal da renda 


Qualquer que seja o formato da função utilidade, o multiplicador de Lagrange, À, repre- 
senta a utilidade extra gerada quando a restrição do orçamento é relaxada — neste caso, 
por meio do acréscimo de um dólar ao orçamento. Para melhor compreensão, diferenciare- 
mos a função utilidade U(X,Y) totalmente em relação a 1: 


dU/dl = UM AMX, Y dX/dN) + UM AX, Y Kd YidT) (A4.9) 


Uma vez que qualquer incremento na renda deve ser dividido entre as duas mercadorias, 
segue-se que 
di = PydX + PydY (A4.10) 

Efetuando a substituição de A4.5 em A4.9, temos 

dU/dI = APH(dX/dl) + àPW(dYidl) = MPydX + PydYW di (A4.11) 
e, efetuando a substituição de A4.10 em A4.11, temos 

dUldI = X(PydX + PydY MPydX + PydY) = À (A4.12) 
Portanto, o multiplicador de Lagrange corresponde à utilidade extra que resulta de um 
dólar adicional de renda. 

Retornando à nossa análise original das condições para a maximização de utilidade, 
podemos ver, pela Equação A4.5, que a maximização exige que a utilidade obtida por meio 
do consumo de cada mercadoria, por dólar despendido com tal mercadoria, seja igual à 
utilidade marginal de um dólar adicional de renda. Se isso não ocorresse, um consumidor 


poderia aumentar sua utilidade gastando mais com a mercadoria que apresentasse a maior 
razão entre utilidade marginal e preço e gastando menos com a outra mercadoria. 


Um exemplo 


Em geral, as três equações de A4.4 podem ser resolvidas para determinar as três 
variáveis desconhecidas X, Ye À como funções dos dois preços e da renda. Fazendo-se, 
então, as substituições para a eliminação de À, torna-se possível determinar as demandas 
de cada uma das duas mercadorias em função da renda e de seus preços. Isso pode ser 
mais bem compreendido por meio de um exemplo. 

A função utilidade de Cobb-Douglas, frequentemente utilizada, pode ser representada de 
duas maneiras: 


U(X, 1) = a log(X) + ( — allog(Y) 


(60004 o dé 


Para os propósitos da teoria da demanda, as duas formas são equivalentes, pois ambas resul- 
tam em funções idênticas de demanda para as mercadorias X e Y. A seguir, derivaremos as 
funções de demanda para a primeira forma, deixando a outra como exercício para o leitor. 

Para encontrarmos as funções de demanda para X e Y, dada a restrição orçamentária 
normal, devemos em primeiro lugar escrever o lagrangiano: 


D = a log(M) + (1 — allog(Y) -MPyX+ PyY-D 


Agora, diferenciando em relação a X, Ye À e tomando suas derivadas iguais a zero, temos 
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0D/0X = alX-APy=0 


oD/0Y=(1-a)/Y -APy=0 





0D/0h=PyX+PyY-I=0 
As duas primeiras condições têm as seguintes implicações: 


PyX=a (A4.13) 


PyY=(I-adA (A4.14) 
Combinando essas duas com a última condição, ou seja, com a restrição orçamentária, temos: 
ar+(A-a)/A-I=0 


ou então À = 1/7. Agora, podemos substituir essa expressão por À de volta em A4.13 e A4.14 
para obter as funções de demanda: 


X= (a/PyI 


Y=[0-o/PyI 


Nesse exemplo, a demanda de cada mercadoria depende apenas do preço e da renda, mas 
não do preço da outra mercadoria. Desse modo, as elasticidades cruzadas de demanda são 
iguais a zero. 

Também podemos usar esse exemplo para rever o significado dos multiplicadores de 
Lagrange. Para fazermos isso, vamos substituir cada um dos parâmetros do problema por 
valores específicos. Sejam a = 1/2, Py= US$ 1, Py= US$ 2 e 7= US$ 100. Então, as escolhas 
que maximizarão a utilidade serão X= 50 e Y = 25. Observe também que À = 1/100. O mul- 
tiplicador de Lagrange informa-nos que, se o consumidor dispusesse de um dólar adicional 
de renda, o nível de utilidade obtido seria aumentado em 1/100. Tal fato é relativamente 
fácil de ser verificado. Com uma renda de US$ 101, as escolhas de maximização para as 
duas mercadorias seriam X = 50,5 e Y = 25,25. Um pouco de aritmética informa-nos que o 
nível original de utilidade é de 3,565, e o novo nível de utilidade é de 3,575. Como podemos 
verificar, o dólar adicional de renda na verdade aumentou a utilidade em 0,01, ou seja, 1/100. 


Dualidade na teoria do consumidor 


Há duas maneiras diferentes de enxergar as decisões de otimização do consumidor. 
A escolha dos valores para X e Y que proporcionem a otimização pode ser analisada não 
apenas em termos do problema de escolha da curva de indiferença mais alta — o valor 
máximo de U(v) que tangencie a linha de orçamento, mas também quanto ao problema 
da escolha da linha orçamentária mais baixa (menor gasto orçamentário) que tangencie 
determinada curva de indiferença. Empregamos o termo dualidade para nos referirmos 
às duas perspectivas. Para visualizar tal fato, considere o seguinte problema dual de 
otimização do consumidor, ou seja, o problema de minimizar o custo da obtenção de 
determinado nível de utilidade: 


Minimizar PyX + PyY 
considerando a seguinte restrição: 
UM, Y) = U* 
Portanto, o lagrangiano correspondente é 


D=P;X + PyY — u(U(XY) - U*) (A4.15) 


Na Seção 2.4, explicamos 
que a elasticidade cruzada 
de demanda se refere à 
variação percentual na 
quantidade demandada de 
um bem resultante de um 
aumento de 1% no preço 
de outro bem. 


dualidade 


Modo alternativo de exa- 
minar as decisões de otimi- 
zação do consumidor. Dada 
uma restrição orçamentária, 
em vez de escolher a curva 
de indiferença mais alta, o 
consumidor escolhe a linha 
orçamentária mais baixa 
que toque determinada 
curva de indiferença. 
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em que u é o multiplicador de Lagrange. Diferenciando-se O em relação a X, Yeu e 
igualando-se a zero suas derivadas, encontraremos as seguintes condições necessárias para 
a minimização do gasto: 


Py- UUMAX,Y) = 0 


Py- uUMAX,Y) = 0 


U(X, 1) = U* 


Resolvendo as duas primeiras equações, e relembrando A4.5, vemos que 


H=[Pr/UM AX] = [PUMA] = 1/A 
Como também é verdade que 
UMAXY/UMYAXY) = TMS yy = Py/Py 


a escolha dos valores para X e Y que minimizem o custo deve ocorrer no ponto de tangên- 
cia da linha de orçamento com a curva de indiferença que gera a utilidade U*. Como esse 
ponto é o mesmo que maximiza a utilidade em nosso problema original, o problema dual 
de minimização do gasto resulta nas mesmas funções de demanda obtidas por meio da 
maximização direta da utilidade. 

Para entendermos a abordagem dual, examinaremos mais uma vez o exemplo de Cobb- 
-Douglas. Torna-se um pouco mais fácil acompanhar o tratamento algébrico se for utili- 
zada a forma exponencial da função utilidade de Cobb-Douglas: U(X,Y) = XºY!-“, Nesse 
caso, temos a seguinte expressão para o lagrangiano: 


D= PXX+ PP per! *- UM] (A4.16) 
Diferenciando-se em relação a X, Ye u e igualando a zero, obtemos 


Py= gaU*/X 


Py= u(l-JU*Y 
Multiplicando-se a primeira equação por X e a segunda por Y e somando ambas, temos 
PXX+ PYY = uU* 


Se fizermos com que 1 seja o gasto minimizador de custo (ou seja, se o consumidor 
não gastasse toda a sua renda para obter o nível de utilidade U*, U* não teria maximi- 
zado a utilidade no problema original), teremos u = J/U*. Efetuando a substituição nas 
equações anteriores, obteremos 


X=alPy e Y=(-alPy 


Essas são as mesmas funções de demanda obtidas anteriormente. 


Efeito renda e efeito substituição 


A função de demanda informa-nos de que modo as escolhas maximizadoras de utili- 
dade feitas por qualquer consumidor responderão às variações da renda e dos preços das 
mercadorias. É importante, entretanto, que se distinga a parte de variação do preço que 
envolve movimento ao longo de uma curva de indiferença da parte que envolve movimento 
para uma nova curva de indiferença (ou seja, uma modificação no poder aquisitivo). Para 
tanto, consideraremos o que acontece com a demanda da mercadoria X quando ocorrem 
variações no preço de X. Tal como foi explicado na Seção 4.2, a variação da demanda 
pode ser dividida entre um efeito substituição (isto é, a variação ocorrida na quantidade 
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demandada quando o nível de utilidade é fixo) e um efeito renda (isto é, a variação ocor- 
rida na quantidade demandada pela modificação no nível de utilidade, mantido inalterado 
o preço relativo da mercadoria X). Denotamos a variação de X que resulta de uma variação 
de uma unidade no preço de X, mantida a utilidade constante, por 


OX/OPyu=u+ 
Sendo assim, a variação total em X resultante da variação em Py é 


dX/dPy = OX/OPJU=U* + (OX/ON(ONOPy) (A4.17) 


O primeiro termo do lado direito da equação A4.17 corresponde ao efeito substituição (pois a 
utilidade é fixa); o segundo termo corresponde ao efeito renda (pois a renda aumenta). 

Com a restrição de orçamento do consumidor, 7 = PyX + PyY, sabemos que, por 
diferenciação, temos: 


oU0Py=X (A4.18) 


Suponhamos, por um momento, que o consumidor fosse proprietário das mercadorias X 
e Y. Então, a Equação A4.18 nos informaria que, quando ocorresse um aumento de US$ 
1 no preço da mercadoria X, a quantidade de renda que o consumidor poderia obter com 
a venda de tal mercadoria aumentaria em US$ X. Segundo a teoria do comportamento do 
consumidor, entretanto, ele não possui as mercadorias. Por conseguinte, a Equação A4.18 
informa-nos de quanto de renda adicional o consumidor necessitaria para que pudesse, 
após o aumento de preço, estar em uma situação equivalente âquela em que estava antes 
da ocorrência do aumento. Por essa razão, é comum o efeito renda ter sinal negativo (ou 
seja, refletindo uma perda de poder aquisitivo) em vez de positivo. A Equação A4.17 
será, então, a seguinte: 


dX/dPy = OX/OPU=U* — X(OX/01) (A4.19) 


Nessa nova forma, denominada equação de Slutsky, o primeiro termo representa o efeito 
substituição, ou seja, a variação da demanda da mercadoria X quando a utilidade per- 
manece fixa. O segundo termo representa o efeito renda, ou seja, a variação do poder 
aquisitivo resultante de uma mudança no preço multiplicada pela variação da demanda, 
resultante de uma mudança no poder aquisitivo. 

Uma forma alternativa de decompor uma mudança de preços em efeito substituição e 
efeito renda, normalmente atribuída a John Hicks, não envolve curvas de indiferença. Na 
Figura A4.1, o consumidor inicialmente escolhe a cesta de mercado 4, situada sobre a linha 
do orçamento RS. Suponha que, após a queda no preço dos alimentos (movendo a linha de 
orçamento para RT”, fosse retirado do indivíduo um montante de renda suficiente para não 
alterar a situação anterior. Para fazer isso, traçamos uma linha de orçamento paralela a RT. 
Se a linha do orçamento passasse pelo ponto 4, então a situação do consumidor seria ao 
menos tão boa quanto antes da mudança de preços, porque ele teria a opção de adquirir 4 
se o desejasse. De acordo com o efeito substituição de Hicks, entretanto, a linha de orça- 
mento que mantém a mesma situação deve ser uma linha como RºTº paralela a RT e que 
cruze com RS no ponto B abaixo e à direita do ponto A. 

A preferência revelada mostra que a nova cesta de mercado escolhida tem de estar 
no segmento BT”. Por quê? Porque todas as cestas situadas no segmento R'B poderiam 
ter sido escolhidas (mas não foram) quando a linha de orçamento era RS. (Lembre-se 
de que o consumidor preferiu a cesta 4 a todas as outras cestas de mercado viáveis.) 
Observe que todos os pontos no segmento BT” envolvem mais consumo de alimento 
que a cesta 4. Isso quer dizer que a quantidade demandada de alimento aumenta sem- 
pre que há uma redução em seu preço. Esse efeito substituição negativo ocorre para 
qualquer mudança de preços e não depende da hipótese de convexidade das preferên- 
cias que expusemos na Seção 3.1. 


Na Seção 4.2, o efeito 
de uma mudança de 
preço foi subdividido 
em efeito renda e efeito 
substituição. 


equação de Slutsky 


Fórmula para decompor os 
efeitos de uma variação do 
preço em efeitos substitui- 
ção e renda. 


efeito substituição de 
Hicks 


Uma alternativa à equação 
de Slutsky para decompor 
alterações de preço sem 
ter de utilizar curvas de 
indiferença. 


Na Seção 3.1, explicamos 
que uma curva de indife- 
rença é convexa se a taxa 
marginal de substituição 
diminuir à medida que 
nos movimentarmos para 
baixo ao longo da curva. 


Na Seção 3.4, explicamos 
como as informações sobre 
as preferências do consumi- 
dor são reveladas por meio 
das escolhas de consumo 
que as pessoas fazem. 
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Ã Alimento 
(unidades por mês) 


UA V:LAR EFEITO SUBSTITUIÇÃO DE HICKS 


O consumidor inicialmente escolhe a cesta de mercado A. Uma queda no preço do alimento desloca a linha de orça- 
mento de RS para AT. Se ocorre uma perda de renda suficiente para manter a mesma situação em que o consumidor 
estava quando localizado no ponto 4, a nova cesta de mercado escolhida deve situar-se no segmento de reta BT”, 
dentro da linha de orçamento R'T"(a qual cruza com RS à direita de 4), com uma quantidade demandada de alimen- 


tos maior que em À. 


EXERCÍCIOS 





1. 


Quais das seguintes funções utilidade são coerentes 

com as curvas de indiferença convexas e quais não são? 

a. U(X,Y)=2X+5Y 

b. U(X,Y) = (xy) 

c. U(X,Y) = Mín(X,Y), onde Min corresponde ao mí- 
nimo de ambos os valores de X e Y. 

Mostre como as duas funções utilidade apresentadas a 

seguir produzem curvas de demanda idênticas para as 

mercadorias X e Y: 

a. U(X,Y) = log(X) + log(Y) 

b UEM= Gr 

Suponha que determinada função utilidade seja obtida 

por meio de Mín(X,Y), como no Exercício 1(c). Qual é a 

equação de Slutsky que decompõe a variação da demanda 

de X em resposta a uma variação ocorrida em seu preço? 

Qual será o efeito renda? Qual será o efeito substituição? 


4. Sharon tem a seguinte função utilidade: 


UXKY) = VX + VY 


em que X é o consumo de barras de chocolate, cujo 

preço Py = US$ 1, e Y é o consumo de xícaras de café 

expresso, cujo preço Py = US$ 3. 

a. Obtenha a curva de demanda de Sharon para as 
barras de chocolate e xícaras de café expresso. 

b. Presumindo que a renda, 1, seja igual a US$ 100, 
quantas barras de chocolate e quantas xícaras de 
café expresso ela poderá consumir? 

c. Quala utilidade marginal de sua renda? 

Maurice possui a seguinte função utilidade: 

U(X,Y) = 20X + 80Y - X? - 2Y? 

onde X é o consumo de CDs, cujo preço é iguala US$1, 

e Yéo consumo de filmes de vídeo, cujo preço de 

aluguel é de US$ 2. Ele planeja gastar US$ 41 com os 

dois tipos de entretenimento. Determine o número 
de CDs e aluguéis de vídeo que vai maximizar a uti- 
lidade de Maurice. 
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Incerteza e 
comportamento E 
do consumidor 5.2 Preferências em 


ESTE C APÍTULO DESTACA 


relação ao risco 157 
5.3 Reduzindo o risco 162 
té o momento, presumimos que preços, rendas e outras variáveis *5.4 A demanda por 
são conhecidos com segurança. Entretanto, muitas das escolhas que ativos de risco 168 
precisam ser feitas pelos consumidores envolvem um considerável 
grau de incerteza. Por exemplo, a maioria das pessoas toma empréstimos 5.5 Bolhas 176 


para financiar aquisições de maior valor, tais como casas ou educação 


universitária, planejando pagar com rendimentos futuros. No entanto, 56 Economia comportamental 180 


para a maioria de nós, os rendimentos futuros são incertos. Nossa renda LISTA DE EXEMPLOS 

pode se elevar ou se reduzir; podemos ser promovidos, rebaixados ou até 

demitidos de nosso emprego. Por outro lado, se adiarmos a compra de 5.1 Dissuadindo a 

uma casa ou o investimento na educação universitária, estaremos nos ar- prática de infrações 156 
riscando a ver o preço desses bens aumentar em termos reais, ficando . 

mais difícil adquiri-los. De que forma deveríamos levar em consideração 5.2 Os executivos e 

tais incertezas quando estivermos tomando importantes decisões de con- a escolha de risco 162 


sumo ou de investimento? 
5.3 O valor do seguro de 


titularidade na aquisição 
de residências 166 


Às vezes, é necessário decidir o grau de risco que estamos dispostos a 
assumir. Por exemplo, o que você deveria fazer com suas economias? Será 
que deveria investir seu dinheiro em algo seguro, como uma caderneta 
de poupança, ou em algo mais arriscado, porém com maior potencial de 54 
rendimentos, como o mercado de ações? Outro exemplo seria a escolha 
de um emprego ou de uma carreira. É melhor trabalhar para uma empresa 
grande e estável, em que haja segurança no emprego, embora as oportu- 


O valor da informação 
no mercado on-line 
de produtos eletrônicos 167 


nidades de progredir sejam limitadas, ou é mais interessante fazer parte 5.5 Médicos, pacientes e 
de (ou fundar) uma empresa que, embora ofereça menor segurança, pode o valor da informação 167 
apresentar maior oportunidade de progredir? 
Para poder responder a essas perguntas, precisamos examinar os mo- 5.6 Investindo no 
dos pelos quais as pessoas podem comparar e escolher entre opções com mercado de ações 175 


diferentes graus de risco. Faremos isso nas seguintes etapas: 


5.7 Abolha de preços 


1. Para comparar opções com diferentes graus de risco, é preciso de imóveis (|) Ei 
quantificá-lo. Portanto, iniciaremos este capítulo com uma discus- 
são sobre como medir o risco. 5.8 A bolha de preços 

2. Examinaremos as preferências das pessoas em relação ao risco. A de imóveis (Il) 179 


maioria o vê como algo indesejável, mas algumas pessoas consi- 


deram-no mais indesejável do que outras. 5.9 Venda de uma casa 182 


5.10 Os taxistas nova-iorquinos 186 
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probabilidade 


Possibilidade de que dado 
resultado venha a ocorrer. 


3. Veremos como as pessoas podem, algumas vezes, reduzir ou eliminar os riscos. Em 
alguns casos, ele pode ser reduzido por meio da diversificação, da aquisição de um 
seguro ou investindo em informações adicionais. 


4. Em outras situações, as pessoas devem escolher o grau de risco que estão dispostas 
a assumir. Um bom exemplo é o investimento em ações ou em títulos. Veremos 
como tais investimentos implicam optar entre os ganhos monetários esperados e o 
nível de risco associado a esses ganhos. 


5. Ás vezes a demanda por um bem é controlada em parte ou totalmente pela especula- 
ção — as pessoas compram o bem porque acham que seu preço aumentará. Veremos 
como isso pode levar a uma bolha, na qual mais e mais pessoas, convencidas de que 
o preço continuará subindo, compram o bem e empurram seu preço ainda mais para 
cima — até que por fim a bolha estoure e o preço caia. 


Em um mundo de incertezas, o comportamento dos indivíduos pode às vezes parecer 
imprevisível, até mesmo irracional, e talvez contrário às premissas básicas da teoria do 
consumidor. Na última seção deste capítulo, traçamos um panorama de uma área de pes- 
quisa em expansão: a economia comportamental, que, ao incorporar importantes princi- 
pios da psicologia, tem ampliado e enriquecido os estudos de microeconomia. 


h.1 Descrevendo o risco 


Para podermos descrever o risco de forma quantitativa, é necessário, primeiro, que 
saibamos quais são os possíveis resultados de determinada ação, bem como qual a pro- 
babilidade de ocorrência de cada resultado.! Suponhamos, por exemplo, que você esteja 
considerando a possibilidade de investir em uma empresa que esteja fazendo explorações 
petrolíferas off-shore. Se a exploração for bem-sucedida, as ações da empresa terão seu 
valor aumentado de US$ 30 para US$ 40; caso contrário, terão seu valor reduzido para US$ 
20. Há, portanto, dois possíveis resultados, ou seja, o preço de US$ 40 por ação ou o preço 
de US$ 20 por ação. 


PROBABILIDADE 


A probabilidade refere-se à chance de que determinado resultado venha a ocorrer. Em 
nosso exemplo, a probabilidade de que o projeto de exploração petrolífera tenha sucesso é 
de 1/4 e a probabilidade de insucesso é de 3/4. (Observe que a soma das probabilidades de 
todos os eventos possíveis deve ser igual a 1.) 

Nossa interpretação do conceito de probabilidade pode depender da natureza dos even- 
tos incertos, bem como da convicção das pessoas envolvidas, ou de ambos os fatores. Uma 
interpretação objetiva da probabilidade fundamenta-se na frequência com a qual determi- 
nados eventos tendem a ocorrer. Suponha que saibamos que, das 100 últimas explorações 
petrolíferas off-shore, 25 tenham sido bem-sucedidas e 775 tenham fracassado. Sendo as- 
sim, a probabilidade de sucesso de 1/4 é considerada objetiva, pois se baseia diretamente na 
frequência de experiências similares. 

Mas, como seria se não houvesse experiência anterior que pudesse auxiliar na medição 
da probabilidade? Nessa situação, não poderiam ser obtidas medidas objetivas para as pro- 
babilidades e seria necessário apelar para algo mais subjetivo. A probabilidade subjetiva 
baseia-se na percepção de que determinado resultado pode vir a ocorrer. Essa percepção 





1 Algumas pessoas fazem distinção entre incerteza e risco em conformidade com a distinção sugerida pelo 
economista Frank Knight há cerca de 60 anos. A incerteza pode se referir a situações nas quais muitos 
resultados são possíveis, mas a probabilidade de cada um ocorrer é desconhecida. O risco, por sua vez, 
refere-se a situações nas quais podemos relacionar todos os possíveis resultados, assim como estabelecer a 
probabilidade de ocorrência de cada um deles. Neste capítulo, estaremos sempre nos referindo a situações 
de risco, porém simplificaremos a discussão fazendo uso alternado dos termos incerteza e risco. 
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pode estar embasada no julgamento ou na experiência de uma pessoa, mas não necessaria- 
mente na frequência com a qual determinado resultado tenha de fato ocorrido no passado. 
Quando as probabilidades são determinadas de modo subjetivo, diferentes pessoas podem 
atribuir diferentes probabilidades a diferentes resultados, fazendo, portanto, escolhas dis- 
tintas. Por exemplo, se a procura de petróleo estivesse acontecendo em local onde não ti- 
vesse ocorrido nenhuma busca antes, eu poderia atribuir uma probabilidade subjetiva mais 
alta do que a sua para a possibilidade de que o projeto obtenha sucesso, talvez por dispor de 
mais informações sobre ele ou talvez por ter melhor compreensão de negócios petrolíferos, 
podendo, assim, fazer melhor uso de nossas informações comuns. Tanto as informações 
como a capacidade diferenciada de processá-las podem ser utilizadas para explicar por que 
as probabilidades subjetivas variam de um indivíduo para outro. 

Qualquer que seja a interpretação da natureza da probabilidade, ela é sempre utilizada 
no cálculo de duas importantes medidas que nos auxiliam a descrever e a comparar esco- 
lhas de risco. Uma dessas medidas informa-nos o valor esperado e a segunda a variabili- 
dade dos possíveis resultados. 


VALOR ESPERADO 


O valor esperado associado a uma situação incerta corresponde a uma média ponde- valor esperado 
rada dos payoffs ou valores associados a todos os possíveis resultados. As probabilidades 
de cada resultado são utilizadas como seus pesos. O valor esperado mede a tendência cen- 
tral, isto é, o payoff que, na média, deveríamos esperar que viesse a ocorrer. 


Média ponderada pro- 
babilística dos valores 
associados a todos os 
Nosso exemplo de exploração petrolífera ofj-shore tem dois possíveis resultados: o su- resultados possíveis de um 


cesso produz um payoff de US$ 40 por ação, enquanto o insucesso produz um payoff de acontecimento. 

US$ 20 por ação. Indicando por Pr o termo “probabilidade de”, teremos a seguinte expres- 

são para o valor esperado neste caso: payoff 

Valor associado a um resul- 
tado possível de ocorrer. 


Valor esperado = Pr(sucesso)(USS$ 40/ação) + Pr(insucesso)(US$ 20/ação) 


= (1/4)(US$ 40/ação) + (3/4)(USS 20/ação) = US$ 25/ação 


Genericamente falando, quando existem dois resultados possíveis apresentando payoffs X| 
e X,, sendo as probabilidades de cada resultado indicadas por Pr, e Pr,, temos a seguinte 
equação para o valor esperado: 


E(X) = Pr,X, + Pr,Ã, 
Quando há n resultados possíveis, o valor esperado se torna 


EX) = PrX, + Pr, +... +PrX, 


VARIABILIDADE 


A variabilidade é a extensão pela qual os resultados possíveis em situações incertas variabilidade 
diferem. Para percebermos como a variabilidade é importante, suponha que você esteja cuensão pela qual diferem 
fazendo uma escolha entre dois empregos na área de vendas que ofereçam a mesma renda cc resultados possíveis de 
esperada (US$ 1.500); ambos são temporários e de meio período. O primeiro baseia-se um acontecimento incerto. 
totalmente em comissões, ou seja, a renda esperada dependerá de quanto você conseguirá 
vender. Há duas rendas com igual probabilidade de ocorrência: US$ 2.000 para um bom 
resultado de vendas e US$ 1.000 para um resultado inferior. O segundo emprego é assala- 
riado, e é bem provável que você ganhe US$ 1.510 enquanto a empresa continuar operando 
(0,99 de probabilidade), mas há a probabilidade de 0,01 de que ela encerre suas atividades, 

e nesse caso você receberia apenas US$ 510 a título de indenização. A Tabela 5.1 resume 
esses possíveis resultados, com seus respectivos payofjs e probabilidades. 
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desvio 


Diferença entre valores de 
payoff esperados e efetivos. 


desvio padrão 


Raiz quadrada da média 
ponderada dos quadrados 
dos desvios dos payoffs 
associados a cada resultado 
a partir de seus valores 
esperados. 


TABELA5.1 | Rendas de empregos em vendas 

















Resultado 1 Resultado 2 
si Renda E Renda esperada 
Probabilidade (US$) Probabilidade |Renda (US$) (USS) 
Emprego 1: comissão 0,5 2.000 10,5 1.000 1.500 
Emprego 2: salário fixo | 0,99 1.510 /0,01 510 1.500 




















Observe que os dois empregos oferecem a mesma renda esperada. No primeiro emprego, 
a renda esperada é 0,5(US$ 2.000) + 0,5(US$ 1.000) = US$ 1.500; no segundo, é 0,99(US$ 
1.510) + 0,01(US$ 510) = US$ 1.500. Contudo, a variabilidade dos payoffs possíveis é dife- 
rente para os dois empregos. Essa variabilidade pode ser medida notando que, quanto maio- 
res forem as diferenças (sejam positivas ou negativas) entre os payoffs efetivos e os payoffs 
esperados, denominadas desvios, maior será o risco. A Tabela 5.2 apresenta os desvios dos 
rendimentos efetivos em relação aos rendimentos esperados para cada emprego. 

Os desvios, em si, não fornecem uma medida de variabilidade. Por quê? Porque algu- 
mas vezes o desvio é positivo e outras vezes é negativo. Podemos ver na Tabela 5.2 que a 
média dos desvios ponderados pela probabilidade é sempre 0.2 Para resolver esse problema, 
é preciso elevar ao quadrado cada um dos desvios, obtendo-se números que são sempre 
positivos. Calculamos, então, a variabilidade por meio do desvio padrão: a raiz quadrada 
da média dos quadrados dos desvios dos payofjs associados a cada valor esperado. 





TABELA5.2 Desvios do rendimento esperado (US$) 








Resultado 1 Desvio Resultado 2 Desvio 
Emprego 1 2.000 500 1.000 — 500 
Emprego 2 1.510 10 510 — 990 




















A Tabela 5.3 apresenta o cálculo do desvio padrão para nosso exemplo. Note que a 
média dos quadrados dos desvios no caso do primeiro emprego é obtida por meio de 


0,5(US$ 250.000) + 0,5(US$ 250.000) = US$ 250.000 


TABELA5.3 Cálculo da variância (US$) 














Resultado | Quadrado | Resultado | Quadrado | Média ponderada do | Desvio 
1 do desvio 2 do desvio | quadrado do desvio | padrão 
Emprego 1 |2.000 250.000 1.000 250.000 |250.000 500 
Emprego2 |1.510 100 510 980.100 |9.900 99,50 























O desvio padrão é, então, a raiz quadrada de US$ 250.000, ou seja, US$ 500. Da mesma 
forma, a média (ponderada pela probabilidade) dos quadrados dos desvios no caso do se- 
gundo emprego é obtida por meio de 


0,99(US$ 100) + 0,01(US$ 980.100) = US$ 9.900 


Portanto, o desvio padrão corresponde à raiz quadrada de US$ 9.900, ou seja, US$ 99,50. 
Mais uma vez, vemos que o segundo emprego é bem menos arriscado que o primeiro; o 
desvio padrão dos rendimentos é muito menor? 

O conceito de desvio padrão aplica-se igualmente bem a situações nas quais existam 
muitos resultados possíveis, em vez de apenas dois. Suponhamos, por exemplo, que o 





2 No primeiro emprego, o desvio médio é igual a 0,5(US$ 500) + 0,5(-US$ 500) = 0; no emprego 2, é igual a 
0,99(US$ 10) + 0,01-USS$ 990) = 0. 

3 Outra medida de variabilidade, denominada variância, é definida como o quadrado do desvio padrão. 

4 Em geral, quando existem dois resultados possíveis com payoffs X| e X, respectivamente, cada qual com 
as probabilidades de ocorrência Pr, e Pr, e sendo E(X) o valor esperado para tais resultados, o desvio pa- 
drão é dado por o, em que o? = Pr(X, — ECO] + Polo — EO). 
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primeiro emprego ofereça rendimentos variando entre US$ 1.000 e US$ 2.000 em incre- 
mentos de US$ 100, sendo todos igualmente possíveis. O segundo emprego oferece ren- 
dimentos variando entre US$ 1.300 e US$ 1.700 (também em incrementos de US$ 100), 
sendo todos igualmente possíveis. A Figura 5.1 apresenta graficamente essas alternativas. 
(Se houvesse apenas dois resultados possíveis com igual probabilidade de ocorrência, então 
a figura seria composta por duas linhas verticais com altura de 0,5.) 
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| FIGURASA | PROBABILIDADES DOS RESULTADOS DOS DOIS EMPREGOS 


A distribuição dos payoffs associados com o primeiro emprego apresenta maior dispersão e maior desvio padrão do 
que a distribuição dos payoffs associados com o segundo. Ambas as distribuições têm aspecto plano, pois todos os 
resultados são igualmente prováveis. 


Na Figura 5.1, pode-se observar que o primeiro emprego apresenta maior risco do que o 
segundo. A “dispersão” dos possíveis payvoffs relativos ao primeiro emprego é muito maior 
do que a do segundo. Como resultado, o desvio padrão dos payoffs associados com o pri- 
meiro emprego é também maior do que o desvio padrão do segundo. 

Nesse exemplo, em particular, todos os payofjs apresentam iguais probabilidades, de tal 
modo que as curvas que descrevem as probabilidades para cada emprego são planas. No en- 
tanto, em muitos casos, alguns payof/s apresentam maior probabilidade de ocorrência do que 
outros. A Figura 5.2 mostra uma situação na qual os payofjs extremos têm menor probabilidade 
de ocorrência. Novamente, o salário do primeiro emprego apresenta desvio padrão maior. A 
partir deste ponto, utilizaremos apenas o desvio padrão dos payofjs para medir o grau de risco. 
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| FIGURAS? | RESULTADOS COM PROBABILIDADES DIFERENTES 


A distribuição dos payoffs associados com o primeiro emprego apresenta maior dispersão e maior desvio padrão do que 
a distribuição dos payoffs associados com o segundo. Ambas as distribuições apresentam picos, pois os resultados ex- 
tremos demonstram menos probabilidade de ocorrência que os resultados localizados próximos ao meio da distribuição. 
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TOMADA DE DECISÃO 


Suponha que você esteja escolhendo entre os dois empregos em vendas já descritos em 
nosso exemplo original. Qual deles você escolheria? Se você não gosta de correr riscos, 
optaria pelo segundo emprego. Ele oferece a mesma renda esperada do primeiro, porém 
com menor risco. Contudo, suponha que aumentemos em US$ 100 os payoffs do primeiro 
emprego, de tal modo que o valor esperado passe de US$ 1.500 para US$ 1.600. A Tabela 
5.4 mostra-nos os novos rendimentos e os quadrados dos desvios. 











TABELA5.4 Rendas de empregos em vendas — modificadas (US$) 
Resultado | Quadrado Resultado | Quadrado | Rendimento | Desvio 
1 do desvio 2 do desvio | esperado padrão 
Emprego 1 | 2.100 250.000 1.100 250.000 1.600 500 
Emprego 2 | 1.510 100 510 980.100 1.500 99,50 




















Os empregos poderiam então ser descritos como: 


Emprego 1: Rendimento esperado = US$ 1.600 Desvio padrão = US$ 500 


Emprego 2: Rendimento esperado = US$ 1.500 Desvio padrão = US$ 99,50 


O primeiro emprego oferece maior rendimento esperado, mas apresenta um risco subs- 
tancialmente mais elevado do que o segundo. A preferência por um dos dois empregos 
dependerá do indivíduo. Um empreendedor agressivo não se preocupa em assumir riscos 
e poderia optar pelo maior rendimento esperado e pelo maior desvio padrão; uma pessoa 
mais conservadora poderia optar pelo segundo emprego. 

A atitude das pessoas em relação ao risco influi nas decisões que tomam. No Exemplo 
5.1, veremos como as atitudes em relação ao risco afetam a disposição dos indivíduos de 
violar a lei e como isso tem implicações para a fixação das multas para diversas violações. 
Na Seção 5.2, aprofundaremos nosso estudo sobre a teoria da escolha do consumidor exa- 
minando as preferências em relação ao risco com mais detalhes. 


EXEMPLO 5.1  DISSUADINDO A PRÁTICA DE INFRAÇÕES 


No caso de determinados tipos de infrações, como dirigir em alta velocidade, estacionar em fila dupla, sonegar impostos 
e poluir o ar,” as multas podem ser mais dissuasivas do que a prisão. Alguém que opta por infringir a lei dessas formas está 
bem informado, o que nos permite presumir que esteja se comportando racionalmente. 

Em geral, quanto maior for a multa mais efetivamente um infrator em potencial será desencorajado de praticar algum 
delito. Por exemplo, se a captura de um infrator não tivesse custo algum e se a infração houvesse causado um prejuízo de 
US$ 1.000 à sociedade, poderíamos optar por punir todas as violações e cobrar uma multa de US$ 1.000 a cada uma. Tal ação 
desencorajaria as pessoas cujo ganho com a atividade fosse inferior à multa de US$ 1.000. 

Na realidade, entretanto, é muito dispendiosa a captura dos infratores. Portanto, economizaríamos em custos adminis- 
trativos impondo multas relativamente altas (cuja cobrança não custa mais que a das multas baixas), mas alocando recursos 
de tal forma que apenas uma parte dos infratores fosse detida. Dessa maneira, a dimensão da multa que deve ser imposta 
para desencorajar um comportamento criminoso dependerá da atitude dos potenciais infratores em relação ao risco. 





5 Essa discussão baseia-se indiretamente no artigo de Gary S. Becker, “Crime and Punishment: An Economic 
Approach”, Journal of Political Economy, mar./abr. 1968, p. 169-217. Veja também A. Mitchell Polinsky e 
Steven Shavell, “The Optimal Tradeoff Between the Probability and the Magnitude of Fines”, American 
Economic Review 69, dez. 1979, p. 880-891. 
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Suponhamos que um município queira desencorajar as pessoas de estacionar em fila dupla. Por meio dessa prática, 
o cidadão típico estaria economizando US$ 5 em termos de seu próprio tempo disponível para atividades que sejam 
mais agradáveis do que procurar um local para estacionar. Se o motorista fosse neutro em relação a riscos e se nada 
custasse ao município a captura de infratores, uma multa de pouco mais de US$ 5, digamos, US$ 6, teria de ser levada 
em consideração pelo infrator sempre que estacionasse em fila dupla. Isso garantiria que o benefício líquido do esta- 
cionamento em fila dupla para o motorista infrator (US$ 5 de benefício menos US$ 6 de multa) fosse inferior a zero, de 
tal forma que nosso cidadão optaria por obedecer à lei. Na realidade, todos os potenciais infratores cujos benefícios 
fossem inferiores ou iguais a US$ 5 seriam desencorajados, ao passo que para outros, para os quais os benefícios 
fossem superiores a US$ 5, haveria um estímulo para a violação da lei (eles poderiam ter de estacionar em fila dupla 
em uma emergência). 

O controle intensivo é dispendioso, porém, felizmente, pode não vir a ser necessário. O mesmo efeito de dissuasão po- 
deria ser obtido pela imposição de uma multa de US$ 50 e da captura de apenas um em cada dez infratores (ou talvez uma 
multa de US$ 500 com uma chance de uma em cem de capturar os infratores). Em cada um dos casos, a multa esperada é de 
US$ 5, isto é, de [US$ 50][0,1] ou [US$ 500][0,01]. Uma política que combine multas altas e a baixa probabilidade de captura 
do infrator provavelmente reduzirá os custos de imposição da lei. Esse modo de abordar o problema é especialmente eficaz 
se os motoristas não apreciam assumir riscos. No exemplo anterior, uma multa de US$ 50 com uma probabilidade de 0,1 de 
captura do infrator poderia ser suficiente para desencorajar a maioria das pessoas da prática de infrações à lei. Na próxima 
seção, examinaremos as posturas em relação ao risco. 

Um novo tipo de crime que se tornou um problema sério para os produtores de música e filmes é a pirataria digital; 
trata-se de um delito particularmente difícil de ser flagrado e as multas raramente são impostas. Apesar disso, as multas 
cobradas em geral são muito altas. Em 2009, uma mulher foi multada em US$ 1,9 milhão por baixar ilegalmente 24 músicas. 


Isso significa uma multa de US$ 80.000 por música. 


5.2 Preferências em relação ao risco 


Utilizamos um exemplo relacionado com empregos para descrever o modo pelo 
qual as pessoas poderiam avaliar resultados de risco, mas esse princípio se aplica 
igualmente bem a outros tipos de escolha. Nesta seção, vamos nos concentrar em 
escolhas do consumidor de uma forma geral, bem como na utilidade que os consu- 
midores obtêm com opções entre alternativas de risco. Para simplificarmos, consi- 
deraremos a utilidade que um consumidor obtém de sua renda — ou melhor, a cesta 
de mercado que a renda do consumidor lhe permite adquirir. Agora, portanto, vamos 
medir os payoffs em termos de utilidade em vez de dólares. 

A Figura 5.3(a) mostra como podemos descrever as preferências de uma consumi- 
dora em relação ao risco. A curva OE, que representa a função utilidade da consumi- 
dora, informa-nos qual o nível de utilidade (no eixo vertical) que ela pode obter para 
cada nível de rendimento (medido em milhares de dólares no eixo horizontal). O nível 
de utilidade aumenta de 10 para 16, e depois para 18, à medida que a renda aumenta 
de US$ 10.000 para US$ 20.000 e depois para US$ 30.000. Entretanto, observe que 
a utilidade marginal é decrescente, passando de 10 (quando a renda aumenta de zero 
para US$ 10.000) para 6 (quando a renda aumenta de US$ 10.000 para US$ 20.000) e 
depois para 2 (quando a renda aumenta de US$ 20.000 para US$ 30.000). 

Agora, suponha que essa consumidora possua uma renda de US$ 15.000 e esteja 
considerando a possibilidade de mudar para um emprego que apresente maior risco, 
mas que possibilitaria a duplicação de sua renda para US$ 30.000 ou a faria cair para 
US$ 10.000. Cada um desses resultados tem probabilidade igual a 0,5. De acordo com 
a Figura 5.3(a), o nível de utilidade associado a uma renda de US$ 10.000 é 10 (no 
ponto 4) e a utilidade associada a um nível de renda de US$ 30.000 é 18 (no ponto E). 
O emprego de risco deve ser comparado ao atual, para o qual o nível de utilidade é 
13,5 (no ponto B). 


Na Seção 3.1, mostra- 
mos que uma função uti- 
lidade atribui um nível de 
utilidade para cada cesta 
de mercado possível. 


Na Seção 3.5, a utilidade 
marginal foi definida 
como a satisfação adi- 
cional obtida por meio do 
consumo de uma unidade 
adicional de um bem. 


Utilidade 


18 


RE) PARTE 2 PRODUTORES, CONSUMIDORES E MERCADOS COMPETITIVOS 


Utilidade 



































15 16 20 30 
Renda (US$ 1.000) 


Utilidade 








18 
































12 
8 
6 
3 
| 
0 10 20 30 0 10 20 30 
Renda (US$ 1.000) Renda (US$ 1.000) 
(b) (c) 


utilidade esperada 


Soma das utilidades asso- 
ciadas a todos os resultados 
possíveis, ponderadas pela 
probabilidade de que cada 
um ocorra. 


EESIGZEEM avesso no Risco, AMANTE DO RISCO E NEUTRO EM RELAÇÃO AO RISCO 


As pessoas podem diferir entre si pelas preferências em relação ao risco. Em (a), a utilidade marginal da consumidora dimi- 
nui à medida que a renda aumenta. A consumidora é avessa ao risco, pois preferiria uma renda certa de US$ 20.000 (com 
uma utilidade de 16) a apostar em 0,5 de probabilidade de receber uma renda de US$ 10.000 e 0,5 de probabilidade de re- 
ceber uma renda de US$ 30.000 (com uma utilidade esperada de 14). Em (b), a consumidora é amante do risco, porque pre- 
fere apostar (com utilidade esperada de 10,5) a optar pela renda certa (com utilidade de 8). Por fim, em (c), a consumidora 
é neutra em relação ao risco e para ela são indiferentes acontecimentos certos e incertos com a mesma renda esperada. 


Para avaliar o novo emprego, ela pode calcular o valor esperado da renda resultante. 
Como estamos medindo o valor em termos de sua utilidade para essa consumidora, deve- 
mos calcular a utilidade esperada, E(u), que ela pode obter. A utilidade esperada é a soma 
das utilidades associadas a todos os possíveis resultados, ponderadas pela probabilidade 
de que cada resultado ocorra. Nesse caso, a utilidade esperada é 


E(u) = (1/2)u(US$ 10.000) + (1/2)u(USS 30.000) = 0,5(10) + 0,5(18) = 14 


Portanto, o novo emprego com maior risco seria preferível ao emprego original, 
porque a utilidade esperada apresenta nível 14, sendo mais elevada do que a utilidade 
original, de nível 13,5. 
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O emprego anterior não envolvia risco — ele garantia uma renda de US$ 15.000 e um 
nível de utilidade de 13,5. O novo emprego envolve risco, porém oferece possibilidades de 
uma renda mais elevada (US$ 20.000) e, principalmente, de um nível mais elevado de uti- 
lidade esperada. Se a consumidora estivesse desejando aumentar a utilidade esperada, ela 
deveria optar pelo emprego mais arriscado. 


DIFERENTES PREFERÊNCIAS EM RELAÇÃO AO RISCO 


As pessoas diferem em sua disposição de assumir riscos. Algumas demonstram aver- — aversão a riscos 
são ao risco, outras o apreciam, enquanto outras se mostram neutras. De um indivíduo 
que prefira uma renda garantida a um emprego arriscado com a mesma renda esperada 
diz-se que ele tem aversão a riscos. (Tal pessoa tem utilidade marginal decrescente para 
a renda.) A aversão a riscos é a atitude mais comum. Para observar o fato de que a maio- 
ria das pessoas tem aversão a situações arriscadas durante a maior parte do tempo, basta 
ver como as pessoas se protegem contra os riscos adquirindo não apenas seguros de vida, 
seguro-saúde e seguro de automóveis, mas também procurando empregos que ofereçam 
salários relativamente estáveis. 


Condição de preferência por 
uma renda certa em relação 
a uma renda incerta com o 
mesmo valor esperado. 


A Figura 5.3(a) refere-se a uma mulher que tem aversão a riscos. Suponhamos hipote- 
ticamente que ela pudesse optar por uma renda garantida de US$ 20.000 ou um emprego 
com renda de US$ 30.000 com probabilidade 0,5 e uma renda de US$ 10.000 com probabi- 
lidade 0,5 (de tal modo que a renda esperada fosse de US$ 20.000). Como já vimos, a utili- 
dade esperada para a renda incerta é de 14 — uma média entre a utilidade no ponto 4 (10) e 
a utilidade no ponto E (18) —, indicada pelo ponto F. Agora podemos comparar a utilidade 
esperada, associada ao emprego de risco, com a utilidade gerada, caso os US$ 20.000 fos- 
sem recebidos sem risco algum. Esse último nível de utilidade, 16, é indicado pelo ponto 
D na Figura 5.3(a). Ele é claramente mais elevado do que o nível da utilidade esperada (14) 
associada ao emprego que envolve risco. 
Para uma pessoa que tem aversão a riscos, as perdas são mais importantes (em ter- 
mos de variação de utilidade) do que os ganhos. Podemos ver isso na Figura 5.3(a). Um : - 
aumento de US$ 10.000 na renda, de US$ 20.000 para US$ 30.000, gera um aumento gi em relação 
de utilidade de duas unidades; uma redução de US$ 10.000 na renda, de US$ 20.000 


para US$ 10.000, causa uma perda de utilidade de seis unidades. Situação de uma pessoa 


para a qual é indiferente 


Para o indivíduo que apresenta neutralidade em relação aos riscos é indiferente o re- 
uma renda certa ou uma 


cebimento de uma renda garantida e o de uma renda incerta que apresente o mesmo valor 
de renda esperada. Na Figura 5.3(c), a utilidade associada ao emprego com iguais probabi- 
lidades de gerar uma renda de US$ 10.000 ou de US$ 30.000 é 12, da mesma forma que é 
12 o nível de utilidade associado ao recebimento de uma renda garantida de US$ 20.000. 
Como podemos ver na figura, a utilidade marginal da renda é constante para uma pessoa 
neutra diante de riscos. amante do risco 

Por fim, se um indivíduo é amante do risco, ele prefere uma renda incerta a uma Condição de preferência 
renda certa, mesmo que o valor esperado da renda incerta seja menor do que o valor da por uma renda incerta 
renda certa. A Figura 5.3(b) apresenta essa terceira possibilidade. Nesse caso, a utilidade em relação a uma renda 
esperada de uma renda incerta de US$ 10.000 com probabilidade 0,5, ou então de US$ | certa quando ambas têm o 
30.000 com probabilidade 0,5, é mais elevada do que o nível de utilidade associado a mesmo valor esperado. 
uma renda garantida de US$ 20.000. Numericamente, temos 


E(u) = 0,5u(US$ 10.000) + 0,5u(US$ 30.000) = 0,5(3) + 0,5(18) = 10,5 > u(US$ 20.000) = 8 


Obviamente, algumas pessoas podem ter aversão a alguns tipos de risco e ter atração em 
relação a outros. Por exemplo, muitas pessoas compram seguro de vida e são conservadoras 


renda incerta com o mesmo 
valor esperado. 





6 Quando as pessoas são neutras em relação aos riscos, a utilidade marginal da renda pode ser utilizada 
como indicador de seu bem-estar. Uma política governamental que fosse capaz de duplicar a renda também 
duplicaria o nível de utilidade dessas pessoas. Ao mesmo tempo, políticas governamentais que alterassem 
os riscos com os quais se defrontam esses indivíduos, sem, no entanto, causar variação em sua renda 
esperada, não modificariam seu nível de bem-estar. A neutralidade em relação aos riscos permite que os 
indivíduos evitem complicações que poderiam estar associadas aos efeitos de medidas governamentais que 
possam modificar o grau de risco dos resultados. 
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prêmio de risco 


Soma máxima em dinheiro 
que uma pessoa avessa ao 
risco paga para evitá-lo. 


na escolha de emprego, mas ainda assim gostam de jogos de azar. Criminalistas poderiam 
também descrever certos criminosos como amantes do risco, especialmente quando come- 
tem delitos com grandes possibilidades de detenção e punição. Deixando de lado tais casos 
especiais, poucas pessoas são amantes dos riscos, pelo menos em relação a compras de alto 
valor ou grandes rendimentos ou riquezas. 

PRÊMIO DE RISCO O prêmio de risco é a soma máxima em dinheiro que uma pessoa com 
aversão ao risco pagaria para deixar de assumir determinado risco. Em geral, a magnitude 
do prêmio de risco depende das alternativas de risco com que se defronta tal pessoa. Para 
podermos determiná-lo, reproduzimos a função utilidade da Figura 5.3(a) na Figura 5.4, 
estendendo esta até uma renda de US$ 40.000. Lembre-se de que um nível de utilidade 
esperado igual a 14 seria obtido por uma mulher que estivesse disposta a assumir um em- 
prego de risco com uma renda esperada de US$ 20.000. Esse fato é mostrado graficamente 
traçando-se uma linha horizontal a partir do ponto F em direção ao eixo vertical, cruzando 
a linha reta 4E (representando, assim, um valor médio entre US$ 10.000 e US$ 30.000). 
No entanto, o nível de utilidade igual a 14 também poderia ser obtido caso a mulher tivesse 
uma renda garantida no valor de US$ 16.000, conforme indica a linha vertical traçada a 
partir do ponto C. Assim, o prêmio de risco de US$ 4.000, identificado pelo segmento de 
reta CF, corresponde à parcela da renda esperada (US$ 20.000 menos US$ 16.000) da qual 
a trabalhadora abriria mão para que se tornassem indiferentes para ela o emprego arriscado 
e um emprego hipotético que lhe garantisse uma renda fixa de US$ 16.000. 
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ECCILES PRÊMIO DE RISCO 


O prêmio de risco, CF, mede o montante de renda do qual o indivíduo abriria mão para se tornar indiferente entre 
uma escolha de risco ou uma escolha certa. Aqui, o prêmio de risco é de US$ 4.000, porque uma renda certa de US$ 
16.000 (no ponto C) fornece a mesma utilidade (14) de uma renda incerta cujo valor esperado é US$ 20.000 (com 0,5 
de probabilidade de estar no ponto A e 0,5 de probabilidade de estar no ponto E). 


AVERSÃO AO RISCO E RENDA O grau de aversão ao risco demonstrado pelas pessoas de- 
pende da natureza dos riscos envolvidos e do nível de renda. Outros fatores permanecendo 
constantes, pessoas com aversão a riscos preferem uma variabilidade menor de resulta- 
dos. No exemplo, vimos que, quando há dois resultados possíveis, ou seja, a renda de US$ 
10.000 e a renda de US$ 30.000, o prêmio de risco é de US$ 4.000. Agora, consideremos 
um segundo emprego que envolve risco, também ilustrado na Figura 5.4. Nesse emprego, 
a probabilidade de receber uma renda de US$ 40.000, com nível de utilidade igual a 20, 
é de 0,5, e a probabilidade de obter uma renda nula, com nível de utilidade igual a zero, 
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é de 0,5 também. A renda esperada desse emprego de risco também é de US$ 20.000, po- 
rém a utilidade esperada é de apenas 10: 


Utilidade esperada = 0,5u(USS 0) + 0,5u(US$ 40.000) = O + 0,5(20) = 10 


Comparado com um emprego hipotético que pagasse US$ 20.000 garantidos, esse em- 

prego arriscado ofereceria à mulher 6 unidades de utilidade esperada a menos: 10, em 
vez de 16 unidades. Ao mesmo tempo, porém, ela também poderia obter 10 unidades de 
utilidade com um emprego que pagasse US$ 10.000 garantidos. Assim, o prêmio de risco, 
nesse caso, é igual a US$ 10.000, pois a trabalhadora estaria disposta a abrir mão de US$ 
10.000, dentre os US$ 20.000 de sua renda esperada, só para não assumir o risco de uma 
renda incerta. Quanto maior for a variabilidade da renda, maior será o prêmio que o traba- 
lhador estará disposto a pagar para evitar a situação de risco. 
AVERSÃO AO RISCO E CURVAS DE INDIFERENÇA Podemos também fazer uma descrição 
da aversão de uma pessoa ao risco por meio de curvas de indiferença que relacionem a 
renda esperada à variabilidade da renda, esta última medida em termos de desvio padrão. 
A Figura 5.5 mostra tais curvas de indiferença para dois indivíduos, um deles com muita 
e o outro com bem menos aversão a riscos. Cada curva de indiferença mostra as combina- 
ções de renda esperada e desvio padrão da renda que proporcionam ao indivíduo o mesmo 
nível de utilidade. Observe que todas as curvas de indiferença são ascendentes: como o 
risco é algo indesejável, quanto maior ele for, maior será a renda esperada necessária para 
deixar o indivíduo no mesmo nível de satisfação. 
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U 
Ui 
U; 
U 
U 
Desvio padrão da renda Desvio padrão da renda 
(a) (b) 
GET aversão no Risco E CURVAS DE INDIFERENÇA 
A parte (a) refere-se a uma pessoa com grande aversão a riscos: um aumento no desvio padrão da renda desse indi- 
víduo requer um grande aumento na renda esperada para que ele permaneça em uma situação tão boa quanto antes. 
A parte (b) refere-se a uma pessoa que é apenas levemente avessa a riscos. Um aumento no desvio padrão da renda 
requer somente um pequeno aumento da renda esperada para que ela permaneça no mesmo nível de bem-estar. Na Seção 3.1, definimos 


uma curva de indiferença 

A Figura 5.5(a) descreve um indivíduo com grande aversão a riscos. Observemos que, como o conjunto de todas 
para que essa pessoa permaneça em uma situação tão boa quanto antes, um aumento no as cestas de mercado que 
desvio padrão da renda requer um grande aumento na renda esperada. A Figura 5.5(b) Ho pan toridi airesmo 
apresenta uma pessoa com uma menor aversão a riscos. Nesse caso, um grande aumento no nal sida PaRa 
desvio padrão da renda requer somente um pequeno aumento na renda esperada. pondo 

Vamos voltar a usar as curvas de indiferença como um meio de descrever a aversão ao 
risco na Seção 5.4, na qual discutiremos a demanda por ativos de risco. Primeiro, entre- 
tanto, vamos nos concentrar nos modos pelos quais um indivíduo pode reduzir o risco. 
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EXEMPLO 5.22 OS EXECUTIVOS E A ESCOLHA DE RISCO 


Será que os executivos são mais amantes dos riscos do que a maioria das pessoas? Quando estão diante de diferentes 
alternativas de estratégia, algumas envolvendo risco e outras garantidas, quais eles escolhem? Em um estudo, 464 executivos 
foram convidados a responder a um questionário contendo descrições de situações de risco com as quais poderiam se defrontar, 
atuando como vice-presidentes de uma empresa hipotética.” Eles foram apresentados a quatro eventos de risco, cada qual com 
determinada probabilidade para um resultado favorável, assim como para um resultado desfavorável. Os payoffs e as probabili- 
dades foram escolhidos de tal modo que cada item tivesse o mesmo valor esperado. Em ordem crescente dos riscos envolvidos 
(medidos pela diferença entre os resultados favoráveis e os resultados desfavoráveis), os quatro itens eram os seguintes: 

1. Um processo judicial envolvendo uma violação de direitos de patente. 

2.Um cliente ameaçando comprar de um concorrente. 

3.Uma negociação com um sindicato. 

4.Uma joint venture com um concorrente. 

Foram feitas diversas perguntas sobre estratégia de negócios aos executivos, para saber o quanto eles estariam dispostos a 
assumir ou evitar riscos. Em uma situação, eles podiam adotar imediatamente uma estratégia arriscada, com a possibilidade de 
altos retornos, ou postergar a escolha até que os resultados se tornassem mais certos e o risco fosse menor. Em outra situação, 
os executivos podiam optar por uma estratégia a princípio arriscada, porém potencialmente lucrativa, o que poderia levar a uma 
promoção; ou delegar a decisão a outra pessoa, o que protegeria o emprego, mas eliminaria a possibilidade de promoção. 

O estudo revelou que os executivos têm preferências relativas a riscos bastante variadas. Cerca de 20% dos que respon- 
deram ao questionário manifestaram neutralidade em relação aos riscos, enquanto 40% optaram por alternativas de maior 
risco e 20% demonstraram clara aversão a riscos (20% dos executivos não responderam ao questionário). Um importante 
aspecto é que os executivos (incluindo aqueles que optaram por alternativas de risco) fizeram significativos esforços para 
reduzir ou eliminar os riscos, geralmente mediante adiamento de decisões ou coleta de informações adicionais. 

Alguns argumentam que a causa da crise financeira de 2008 foi um risco excessivo tomado pelos banqueiros e executi- 
vos de Wall Street, que poderiam obter enormes lucros e bônus se suas iniciativas tivessem sucesso, mas teriam um revés 
pequeno se elas fracassassem. O Troubled Asset Relief Program (TARP) do Departamento do Tesouro norte-americano sal- 
vou alguns dos bancos, mas até agora não conseguiu impor restrições sobre riscos “desnecessários e excessivos” assumidos 


por parte dos executivos dos bancos. 


diversificação 


Prática de redução do 
risco por meio da alocação 
de recursos a atividades 
variadas cujos resultados 
não estejam intimamente 
relacionados entre si. 


5.3 Reduzindo o risco 


Como o recente crescimento das loterias mostra, às vezes os consumidores optam por 
alternativas arriscadas que sugerem um comportamento de amantes dos riscos em vez de um 
comportamento de aversão a riscos. A maioria das pessoas, porém, gasta quantias relativa- 
mente baixas nos bilhetes de loteria e nos cassinos. Quando decisões mais importantes estão 
em jogo, em geral o ser humano demonstra aversão ao risco. Nesta seção, descreveremos três 
maneiras pelas quais consumidores e empresas costumam reduzir os riscos: diversificação, 
seguros e obtenção de informações adicionais a respeito de escolhas e payofjs (retornos). 


DIVERSIFICAÇÃO 


Um velho ditado recomenda: “Nunca coloque todos os seus ovos em uma única cesta”. 
Ignorar esse conselho vem a ser desnecessariamente arriscado: se a cesta escolhida tornar- 
-se uma má aposta, tudo estará perdido. Em vez disso, sempre é possível reduzir o risco por 
meio da diversificação: isto é, distribuir os recursos entre uma gama de atividades cujos 
resultados não estejam intimamente relacionados. 

Suponhamos, por exemplo, que você planeje obter um emprego de meio expediente 
em vendas comissionadas de eletrodomésticos. Nesse trabalho é possível determinar 
a forma de utilizar seu tempo — você poderia vender apenas ares-condicionados ou 





7 Esse exemplo é baseado no artigo de Kenneth R. MacCrimmon e Donald A. Wehrung, “The Risk In- 
Basket”, Journal of Business 57, 1984, p. 367-387. 
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apenas aquecedores, ou então despender metade de seu tempo na venda de cada produto. 
Certamente, é impossível adivinhar o calor ou frio que fará no próximo ano. Qual seria a 
melhor maneira de administrar seu tempo, de modo que se minimize o risco envolvido? 

A resposta é que o risco pode ser minimizado por meio da diversificação — ou seja, 
alocando seu tempo para a venda de dois ou mais produtos (cujas vendas não estejam muito 
relacionadas), em vez de apenas um produto. Suponhamos, por exemplo, que haja 50% 
de probabilidade de que o ano venha a ser relativamente quente e 50% de probabilidade de 
que o ano venha a ser relativamente frio. A Tabela 5.5 apresenta os rendimentos que você 
poderia obter por meio da venda de ares-condicionados e aquecedores. 


TABELA5.5 Rendimentos obtidos com a venda de aparelhos (US$) 




















Clima quente Clima frio 
Vendas de ares-condicionados | 30.000 12.000 
Vendas de aquecedores 12.000 30.000 





Caso decidisse pela venda de ares-condicionados apenas, ou de aquecedores apenas, sua 
renda real seria de US$ 12.000 ou de US$ 30.000; porém, sua renda esperada seria de US$ 
21.000 (0,5[US$ 30.000] + 0,5[US$ 12.000]). No entanto, suponhamos que você faça uma 
diversificação, dividindo seu tempo de forma igual entre as vendas de ares-condicionados e 
aquecedores. Assim, sua renda certamente seria de US$ 21.000, qualquer que fosse o clima. 
Se fizesse muito calor, você ganharia US$ 15.000 com vendas de ares-condicionados e US$ 
6.000 com vendas de aquecedores; se fizesse muito frio, ganharia US$ 6.000 com vendas 
de ares-condicionados e US$ 15.000 com vendas de aquecedores. Em qualquer das duas 
situações estaria assegurando um rendimento garantido, eliminando, assim, todo o risco. 

Obviamente, a diversificação não é sempre tão fácil assim. Em nosso exemplo, as ven- 
das de aquecedores e de ares-condicionados são variáveis negativamente correlacionadas variáveis negativamente 
— isto é, tendem a se mover em direções opostas; sempre que forem maiores as vendas de ' correlacionadas 
um produto as do outro serão menores. Todavia, o princípio da diversificação tem ampla — variáveis que tendem a se 
aplicação. Enquanto for possível alocar seus recursos para atividades variadas cujos resulta- mover em direções opostas. 
dos não estejam relacionados entre si, você pode reduzir o risco. 
MERCADO DE AÇÕES A diversificação é especialmente importante para as pessoas que 
investem em ações. Em um dia qualquer, o preço de uma ação individual pode subir ou cair 
drasticamente, mas é possível — tendo em vista o conjunto das ações — que o preço de 
algumas delas venha a subir enquanto o de outras venha a cair. Um indivíduo que investe 
todo dinheiro em uma única ação (isto é, que coloca todos os seus ovos em uma única 
cesta) está assumindo muito mais risco do que o necessário. O risco pode ser reduzido — 
embora não eliminado — por meio do investimento em uma carteira de dez ou vinte ações fundos mútuos 
diferentes. De modo equivalente, é possível diversificar por meio da aquisição de quotas Organizações que reúnem 
de fundos mútuos: há organizações especializadas que reúnem os recursos de muitos in- fundos de investidores 
vestidores em um grande fundo com a finalidade de comprar uma ampla quantidade de individuais para comprar um 
diferentes ações. Hoje, há milhares de fundos mútuos disponíveis, tanto para ações como — grande número de ações de 
para títulos. Tais fundos são populares porque reduzem o risco por meio da diversificação diversas empresas ou outros 
e porque as taxas são, em geral, muito menores do que o custo que o investidor teria se ativos financeiros. 
resolvesse montar sua própria carteira de ações. 

No caso do mercado de ações, nem todo o risco pode ser objeto de diversificação. Embora 
o preço de algumas ações aumente enquanto o de outras diminui, os preços das ações são, variáveis positivamente 
até certo ponto, variáveis positivamente correlacionadas, ou seja, tendem a se mover na — correlacionadas 
mesma direção em resposta às mudanças nas condições econômicas. Por exemplo, no co- Variáveis que tendem a se 
meço de uma grande recessão, quando os lucros de muitas empresas estão se reduzindo, é mover na mesma direção. 
provável que ocorra uma queda do mercado como um todo. Nessas condições, mesmo pos- 
suindo uma carteira bem diversificada de ações, o investidor enfrentará algum risco. 
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SEGUROS 


Já vimos que pessoas com aversão a riscos estão dispostas a despender parte de sua 
renda para evitá-los. De fato, se o custo do seguro for igual ao prejuízo esperado (por 
exemplo, se uma apólice correspondente a um prejuízo esperado de US$ 1.000 custar US$ 
1.000), as pessoas com aversão a riscos vão adquirir um seguro que cubra totalmente quais- 
quer prejuizos financeiros que possam sofrer. 

Por quê? A resposta está implícita em nossa discussão sobre aversão a riscos. A aqui- 
sição de seguros garante que uma pessoa possa usufruir a mesma renda, havendo ou não 
a ocorrência de perdas. Como o preço do seguro é igual ao prejuízo esperado, essa renda 
garantida toma-se igual à renda esperada em uma situação de risco. Para o consumidor 
com aversão a riscos, a garantia da mesma renda, quaisquer que sejam os resultados, gera 
maior utilidade do que no caso de tal pessoa ter renda mais elevada na ausência de perdas e 
uma baixa renda quando elas ocorrerem. 

Para esclarecermos esse raciocínio, suponhamos que um proprietário se defronte com 
10% de probabilidade de que sua casa seja assaltada, o que lhe causaria um prejuízo de US$ 
10.000. Suponhamos também que ele possua objetos no valor de US$ 50.000. A Tabela 5.6 
apresenta suas posses diante de duas possibilidades com um seguro que custa US$ 1.000 
ou sem seguro. 


TABELA5.6 A decisão de adquirir seguro (US$) 








Sai Ocorrência de | Não ocorrência | Posses Desvio 

g assalto (Pr = 0,1) | (Pr =0,9) esperadas |padrão 
Não 40.000 50.000 49.000 3.000 
Sim 49.000 49.000 49.000 0 























Observemos que as posses esperadas são as mesmas em ambas as situações (US$ 
49.000). A variabilidade, entretanto, é bem diferente: como a tabela mostra, se o proprie- 
tário opta por não fazer o seguro, o desvio padrão da riqueza é de US$ 3.000, ao passo 
que, se ele opta por fazê-lo, esse desvio é de zero. Se não houver assalto, o proprietário 
não segurado ganhará US$ 1.000 em relação ao proprietário segurado. Mas, se o assalto 
acontecer, o primeiro perde US$ 9.000 em relação ao segundo. É preciso recordar aqui que, 
para um indivíduo com aversão a riscos, as perdas valem mais (em termos de mudanças na 
utilidade) do que os ganhos. Em consequência, um proprietário com aversão a riscos obterá 
maior utilidade se adquirir o seguro. 

LEI DOS GRANDES NÚMEROS Os consumidores normalmente adquirem seguros em em- 
presas especializadas na venda destes. Em geral, as seguradoras são empresas que ofere- 
cem seguro porque sabem que, quando conseguem vender muitas apólices, defrontam-se 
com riscos relativamente menores. A capacidade de evitá-los por meio de operações em 
larga escala é baseada na lei dos grandes números, que nos diz que, embora aconteci- 
mentos singulares possam ser aleatórios e bastante imprevisíveis, o resultado médio de 
muitos acontecimentos similares pode ser previsto. Por exemplo, eu poderia não ser capaz 
de prever se uma moeda jogada para o alto apresentaria cara ou coroa; no entanto, sei que, 
quando muitas moedas são jogadas para o alto, aproximadamente metade delas cai apre- 
sentando cara e a outra metade, coroa. De modo semelhante, se estiver vendendo seguro de 
automóveis, não poderei prever se determinado motorista vai se acidentar, contudo estarei 
razoavelmente certo, ao me basear em fatos ocorridos, quanto à parcela que se acidentará 
em um grande grupo de motoristas. 

JUSTIÇA ATUARIAL Por meio da operação em larga escala, as seguradoras podem se cer- 
tificar de que, considerando um número de acontecimentos suficientemente grande, o valor 
total de prêmios recebidos será igual ao valor total dos pagamentos feitos. Voltando a nosso 
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exemplo do assalto à residência, um consumidor sabe que há 10% de probabilidade de que 
sua casa seja assaltada; caso isso ocorra, ele terá um prejuízo de US$ 10.000. Antes de 
se defrontar com tal risco, o consumidor calculou que o prejuízo esperado seria de US$ 
1.000 (0,10 x US$ 10.000). Entretanto, o risco envolvido é substancial, pois há 10% de 
probabilidade de que ocorra um grande prejuízo. Suponhamos, agora, que 100 pessoas mo- 
rem em residências similares e que todas adquiram seguro contra roubos. Pelo fato de que 
todas têm uma probabilidade de 10% de sofrer um prejuízo de US$ 10.000, a seguradora 
cobra de cada pessoa um prêmio de US$ 1.000, que gera um fundo de seguros no valor de 
US$ 100.000 para a cobertura dos prejuízos. A seguradora pode confiar na lei dos grandes 
números, que diz que o prejuízo esperado dos 100 consumidores como um todo deve ser 
muito próximo de US$ 1.000 para cada um. Portanto, o desembolso total seria de aproxi- 
madamente US$ 100.000 e a companhia seguradora não precisaria estar preocupada com 
prejuízo superior a tal valor. 
Quando o prêmio de seguro é igual ao pagamento esperado em caso de sinistro, dizemos 
que o seguro é atuarialmente justo. As seguradoras normalmente cobram prêmios acima  atuarialmente justo 
do prejuízo esperado, pois necessitam cobrir seus custos administrativos, assim como ob- a qd mg 
ter algum lucro. Se há um número suficientemente grande de seguradoras para que o mer- seguro é igual ão paga- 
cado seja competitivo, tais prêmios estarão bem próximos dos níveis atuarialmente justos. mento esperado em caso de 
Porém, em alguns lugares, como em certos estados norte-americanos, os prêmios são re- sinistro. 
gulados, a fim de proteger os consumidores contra prêmios “excessivos”. Examinaremos a 
regulamentação de mercados pelo governo nos capítulos 9 e 10 deste livro. 
Nos últimos anos, algumas seguradoras sentiram na pele que as catástrofes naturais, 
como os terremotos, são eventos tão únicos e imprevisíveis que não podem ser vistos como 
riscos diversificáveis. De fato, após os prejuízos que tiveram com desastres assim, essas 
companhias deixaram de cobrar taxas de seguros atuarialmente justas. Na Califórnia, por 
exemplo, o próprio governo teve de entrar no ramo de seguros para preencher o vácuo 
criado quando as companhias privadas se recusaram a vender seguro contra terremotos. 
Além de cobrar taxas mais altas, a seguradora estatal oferece menos cobertura do que as 
similares privadas ofereciam anteriormente. 


EXEMPLO 5.3 O VALOR DO SEGURO DE TITULARIDADE NA AQUISIÇÃO DE RESIDÊNCIAS 


Suponha que você esteja adquirindo sua primeira casa. Para fechar o negócio, você vai precisar ter em mãos uma escri- 
tura que garanta os plenos direitos de titularidade sobre a casa. Sem tal titularidade, sempre existirá a possibilidade de que o 
vendedor do imóvel não seja o proprietário de fato. Claro, ele poderia estar envolvido em alguma fraude, mas o mais provável 
é que não estivesse a par da natureza exata de seus direitos de propriedade. Por exemplo, poderia ter se endividado muito, 
utilizando a casa como garantia para empréstimos tomados. Ou então a propriedade poderia encontrar-se sob restrições 
legais quanto ao tipo de uso. 

Suponha que você esteja disposto a pagar US$ 300.000 pela casa, mas acredite haver 5% de probabilidade de uma 
pesquisa cuidadosa revelar que a pessoa que está vendendo o imóvel não é realmente proprietária dele. Nesse caso, a pro- 
priedade passaria a não valer nada. Se não houvesse cobertura de seguro disponível, uma pessoa neutra em relação a riscos 
poderia oferecer no máximo US$ 285.000 pela casa (0,95[US$ 300.000] + 0,05[US$ 0]). Entretanto, como você pretende 
comprometer a maior parte de seus recursos na aquisição da casa, provavelmente terá aversão a riscos e, portanto, fará uma 
oferta bem menor, digamos, US$ 230.000. 

Em situações como esta, torna-se claramente de interesse do comprador se assegurar da inexistência de risco em rela- 
ção à plena titularidade do imóvel. Isso pode ser feito por meio da aquisição de um “seguro de titularidade”. A seguradora 
realiza uma investigação sobre a propriedade, faz uma verificação a respeito de eventuais pendências legais que possam 
estar vinculadas ao imóvel e, de maneira geral, certifica-se da não existência de problemas relacionados com a propriedade 
do imóvel. A partir daí, a seguradora concorda em assumir quaisquer riscos remanescentes que possam existir. 





8 “Esse tipo de seguro constitui uma particularidade do mercado imobiliário norte-americano, não existindo 
no Brasil (Nota do R.T.). 
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Como a seguradora de titularidade é especializada nessa modalidade de seguros, podendo, portanto, coletar informa- 
ções relevantes com certa facilidade, o preço do seguro de titularidade em geral é inferior ao valor esperado do prejuízo. 
É muito comum a cobrança de um prêmio de US$ 1.500 por um seguro de titularidade, ainda que o valor esperado do prejuízo 
possa ser muito maior. É do interesse de quem vende uma casa poder oferecer tal modalidade de seguro, já que, excetuando- 
-se os compradores que apreciam riscos, todos os demais estarão dispostos a pagar substancialmente mais por uma casa 
quando ela dispuser do seguro de titularidade do que quando não tiver tal seguro. Na realidade, a maioria dos estados 
norte-americanos exige que as partes vendedoras façam seguro de titularidade do imóvel antes de concretizar a venda. 
Além disso, todas as instituições que oferecem crédito hipotecário levam em conta tal risco e, por isso, antes de conceder o 
crédito, em geral exigem que os novos compradores apresentem o seguro de titularidade. 


valor da informação 
completa 


Diferença entre o valor 
esperado de uma escolha 
quando existe informação 
completa e o valor esperado 
quando a informação é 
incompleta. 


O VALOR DA INFORMAÇÃO 


A tomada de decisão de um consumidor, com frequência, baseia-se em uma quanti- 
dade limitada de informações. Se uma maior quantidade de dados estivesse disponível, 
o consumidor poderia fazer previsões mais seguras, reduzindo, assim, os riscos. Como a 
informação é uma mercadoria valiosa, as pessoas pagarão por ela. O valor da informação 
completa é a diferença entre o valor esperado de uma escolha quando existe informação 
completa e o valor esperado quando a informação é incompleta. 

Para saber como a informação pode ser valiosa, suponhamos que você seja gerente de 
uma loja de roupas e tenha de decidir quantos ternos encomendar para a estação de outono. 
Se encomendar 100 peças, seu custo será de US$ 180 por peça; porém, se encomendar ape- 
nas 50, seu custo aumentará para US$ 200 por unidade. Você sabe que venderá ternos por 
US$ 300 cada, mas não tem noção de quantas unidades poderá vender. Todos os ternos não 
vendidos podem ser devolvidos ao fabricante, mas pela metade do valor pago por eles. Não 
havendo nenhuma informação adicional, você agirá baseado em seu conhecimento de que 
há uma probabilidade de 0,5 de que 100 ternos serão vendidos e uma probabilidade de 0,5 
de que as vendas sejam de 50 unidades. A Tabela 5.7 apresenta os lucros que você obteria 
em cada um desses dois casos. 


TABELA 5.7 


Lucros obtidos com vendas de ternos (US$) 
Venda de 100 ternos 
5.000 





Lucros esperados 
5.000 
6.750 


Venda de 50 ternos 
5.000 
1.500 





Aquisição de 50 unidades 





Aquisição de 100 unidades 12.000 

















Na ausência de informação adicional, você adquiriria 100 ternos se fosse neutro diante 
de riscos, criando assim a possibilidade de que seus lucros pudessem ser de US$ 12.000 
ou, então, de US$ 1.500. Caso tivesse aversão a riscos, adquiriria 50 ternos; nesse caso, 
poderia ter certeza de que seu lucro seria de US$ 5.000. 

Dispondo de informação completa, você pode fazer a encomenda correta de ternos, quais- 
quer que sejam as vendas. Se as vendas forem de 50 unidades e você tiver encomendado 50 
unidades, seu lucro será de US$ 5.000. Por outro lado, se as vendas forem de 100 unidades e 
você tiver encomendado 100 unidades, seu lucro será de US$ 12.000. Uma vez que ambos os 
resultados são igualmente prováveis, seu lucro esperado, havendo informação completa, seria 
de US$ 8.500. O valor das informações é calculado da forma apresentada a seguir: 


Lucro esperado havendo informação completa: US$ 8.500 
Menos: Lucro esperado havendo incerteza —US$ 6.750 
(comprando 100 ternos): 

Igual: Valor da informação completa: US$ 1.750 
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Portanto, seria apropriado efetuar um pagamento de até US$ 1.750 para poder obter 
uma previsão exata das vendas. Embora as previsões inevitavelmente contenham imper- 
feições, poderia ser justificável investir em um estudo de mercado que possibilitasse uma 
melhor previsão de vendas para o próximo ano. 





EXEMPLO 5.4 O VALOR DA INFORMAÇÃO NO MERCADO ON-LINE DE PRODUTOS ELETRÔNICOS 


Sites de comparação de preços pela Internet oferecem um recurso de informação valioso para os consumidores, con- 
forme mostra um estudo de um dos principais sites de comparação de preços, Shopper.com. Os pesquisadores estudaram 
informações de preços fornecidas aos consumidores sobre mais de 1.000 produtos eletrônicos mais vendidos durante um 
período de 8 meses. Eles descobriram que os consumidores economizavam cerca de 16% quando usavam esse site em vez de 
comprar na loja, pois o site reduzia significativamente o custo da localização do produto com menor preço.” 

O valor da informação de comparação de preços não é o mesmo para todas as pessoas e para todos os produtos. 
A concorrência importa. O estudo descobriu que, quando apenas duas firmas listam preços no Shopper.com, os consumi- 
dores economizam 11%. Mas a economia aumenta com o número de concorrentes, saltando para 20% quando mais de 30 
empresas listam seus preços. 

Pode-se pensar que a Internet gerará tanta informação sobre preços que apenas os produtos com menor preço serão 
vendidos com o passar do tempo, fazendo com que o valor dessa informação por fim chegue a zero. Até agora, isso 
não aconteceu. Existem custos fixos para as partes na transmissão e aquisição de informações pela Internet. Entre eles 
estão os custos de manutenção de servidores e as taxas que os sites (como o Shopper.com) cobram para listar os preços 
dos produtos. O resultado é que os preços provavelmente continuarão a variar bastante à medida que a Internet continua 
a crescer e amadurecer. 


Você pode pensar que é sempre bom dispor de mais informações. Porém, como o 
exemplo a seguir mostra, nem sempre é assim. 


EXEMPLO 5.5 MÉDICOS, PACIENTES E O VALOR DA INFORMAÇÃO 


Suponha que você esteja seriamente doente e precise de uma cirurgia arriscada. Partindo da ideia de que você deseja 
receber a melhor assistência médica possível, como escolheria o cirurgião e o hospital? Muita gente pediria indicações 
aos amigos ou a um clínico geral de confiança. Embora esse expediente possa ser útil, uma decisão bem fundamen- 
tada costuma exigir informações mais detalhadas. Seria bom saber, por exemplo, qual o índice de sucesso do cirurgião 
recomendado e do hospital em que ele trabalha naquele tipo específico de operação que você necessita. Quantos dos 
pacientes morreram ou tiveram sérias complicações após a intervenção, e qual a relevância desse número quando com- 
parado com os obtidos por outros cirurgiões e hospitais? É possível que, para a maior parte dos pacientes, esse tipo de 
informação seja difícil ou até impossível de obter. Mas será que eles sairiam ganhando se informações detalhadas sobre 
índices de desempenho de médicos e hospitais fossem de fácil acesso? 

Não necessariamente. Em geral, é melhor dispor de mais informações, mas essa regra também tem exceções. 
É interessante notar que, nesse caso, o acesso a informações sobre desempenho poderia, na verdade, prejudicar a saúde 
pública. Por quê? Porque criaria duas motivações que afetariam o comportamento de médicos e pacientes. Primeiro, 
permitiria ao paciente escolher médicos com índices de desempenho melhores, o que os estimularia a atuar melhor. Esse 
seria 0 lado bom da mudança. Mas, em contrapartida, a medida incentivaria os médicos a limitar seu atendimento aos 
pacientes que estivessem relativamente bem de saúde. Isso porque os pacientes muito idosos ou debilitados têm mais 
probabilidade de, em decorrência da intervenção, enfrentar complicações ou morrer; os médicos que tratassem tais casos 
provavelmente teriam índices mais baixos de sucesso (se os outros fatores forem mantidos constantes). Julgados de 
acordo com o desempenho, os médicos ficariam tentados a evitar pacientes muito velhos ou em estado grave. Assim, para 
tais pacientes se tornaria difícil ou até impossível obter tratamento. 





9 Michael Baye, John Morgan e Patrick Scholten, “The Value of Information in an Online Electronics 
Market”, Journal of Public Policy and Marketing, v. 22, 2003, p. 17-25. 
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Conforme o efeito dominante — a capacidade dos pacientes de tomar decisões mais bem fundamentadas de um 
lado, e, de outro, o estímulo para que os médicos evitem pacientes em estado grave —, o acesso a mais informações 
pode ser benéfico ou não. Em uma pesquisa recente, economistas examinaram o impacto de relatórios obrigatórios 
introduzidos em Nova York e na Pensilvânia, no começo da década de 1990. Ao serem preenchidos pelos médicos, os 
relatórios pretendiam avaliar os resultados de cirurgias para implante de ponte de safena.!º Os pesquisadores analisa- 
ram as escolhas de hospital e os resultados de todos os pacientes idosos que haviam sofrido enfarte e de todos os que 
haviam recebido a ponte de safena nos Estados Unidos entre 1987 e 1994. Comparando as tendências em Nova York 
e na Pensilvânia às tendências em outros estados norte-americanos, eles puderam determinar o efeito do aumento na 
informação, ocasionado pela disponibilidade dos relatórios. Descobriram, então, que, embora os relatórios ajudassem 
a combinar os pacientes com os hospitais e médicos adequados, também causavam uma mudança no atendimento; os 
pacientes em estado mais grave eram recusados em favor dos mais saudáveis. De maneira geral, isso levava a resul- 
tados piores, especialmente entre os pacientes em estado mais grave. Por isso, o estudo concluiu que os relatórios 
haviam reduzido o bem-estar. 

A profissão médica reagiu a esse problema até certo ponto. Por exemplo, em 2010, programas de cirurgia cardíaca 
em todos os Estados Unidos relataram voluntariamente os resultados de procedimentos de implante de ponte de sa- 
fena. Cada programa foi avaliado com uma, duas ou três estrelas, mas no momento as avaliações foram “ajustadas ao 
risco”, para reduzir o incentivo dos médicos a escolher pacientes com menor risco. 

Em geral, dispor de mais informações aumenta o bem-estar porque permite ao público reduzir o risco, bem como 
tomar atitudes capazes de amenizar o efeito de resultados ruins. Contudo, como este exemplo deixa claro, as in- 
formações também podem levar as pessoas a assumir posturas indesejáveis. Discutiremos esse assunto com mais 


profundidade no Capítulo 17. 


ativo 


Algo capaz de proporcionar 
um fluxo de dinheiro ou ser- 
viços para seu proprietário. 


*5.4 A demanda por ativos de risco 


A maioria das pessoas tem aversão a riscos. Havendo uma escolha, elas preferem uma 
renda mensal fixa a outra que na média seja um pouco maior mas apresente flutuações 
aleatórias de mês para mês. Entretanto, muitas dessas mesmas pessoas seriam capazes de 
investir a totalidade ou parte de suas economias em ações, letras de câmbio e em outros ati- 
vos que apresentem algum risco. Por que razão indivíduos que têm aversão a riscos são ca- 
pazes de fazer investimentos no mercado de ações, arriscando-se, portanto, a perder parte, 
ou a totalidade, de seus investimentos?!" Como as pessoas tomam suas decisões quanto ao 
grau de risco que assumirão ao fazer investimentos e ao realizar planos para o futuro? Para 
respondermos a tais questões, é necessário examinar a demanda dos ativos de risco. 


ATIVOS 


Um ativo é algo capaz de produzir um fluxo de dinheiro ou serviços para seu pro- 
prietário. Uma casa, um prédio de apartamentos, uma caderneta de poupança ou ações da 
General Motors são ativos. Uma casa, por exemplo, produz um fluxo de serviços de mo- 
radia para seu proprietário, mas, se ele não quiser viver nela, pode alugá-la, obtendo assim 
um fluxo monetário. De modo semelhante, os apartamentos de um prédio podem ser alu- 
gados, produzindo assim um fluxo de renda de locação para o proprietário do prédio. Uma 
caderneta de poupança em um banco paga juros (geralmente mensais) que são reinvestidos 
na própria conta. 





10 David Dranove, Daniel Kessler, Mark McClennan e Mark Satterthwaite, “Is More Information Better? The 
Effects of'Report Cards on Health Care Providers”, Journal of Political Economy 3, jun. 2003, p. 555-558. 

11 A maioria dos cidadãos norte-americanos tem pelo menos algum dinheiro investido em ações ou em outros 
ativos de risco, ainda que, muitas vezes, tal investimento seja feito indiretamente. Por exemplo, muitas 
pessoas com emprego fixo têm ações em um fundo de pensão, acumulado, em parte, por meio de con- 
tribuições deduzidas de seu salário e, em parte, por meio de contribuições feitas por seus empregadores. 
Geralmente, os recursos desses fundos de pensão, ou pelo menos parte deles, encontram-se investidos no 
mercado de ações. 
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O fluxo monetário recebido em decorrência de um ativo pode tomar a forma de paga- 
mentos explícitos, como a renda oriunda da locação de um prédio de apartamentos: a cada 
mês, o proprietário recebe cheques correspondentes aos aluguéis pagos por seus inquilinos. 
Outro tipo de pagamento explícito é o dos dividendos do capital acionário: a cada três me- 
ses, o proprietário de ações da General Motors recebe o pagamento de um dividendo. 

Entretanto, em outros casos, o fluxo monetário decorrente da propriedade de um ativo 
é implícito; ele toma a forma de um aumento ou de uma diminuição no preço ou valor do 
ativo. Um aumento no valor de um ativo corresponde a um ganho de capital e uma dimi- 
nuição corresponde a uma perda de capital. Por exemplo, à medida que a população de 
uma cidade aumenta, o valor de um prédio de apartamentos pode aumentar. O proprietário 
terá, dessa forma, um ganho de capital adicional à renda de locação que já recebe. Embora 
esse ganho de capital não se efetue enquanto o prédio não for vendido, em virtude de ne- 
nhum dinheiro ser recebido até então, existe um fluxo monetário implícito, uma vez que o 
prédio pode ser vendido a qualquer momento. O fluxo monetário oriundo da posse de ações 
da General Motors também é, em parte, implícito. O preço das ações varia a cada dia e, a 
cada variação, os proprietários ganham ou perdem. 


ATIVOS DE RISCO E ATIVOS SEM RISCO 


Um ativo de risco oferece um fluxo monetário que é aleatório, pelo menos em parte. ativo de risco 
Em outras palavras, o fluxo monetário não é antecipadamente conhecido ao certo. io RR 
As ações da General Motors são um exemplo óbvio de ativos de risco — não se pode saber 4x incerto de dinheiro 
se seu preço aumentará ou diminuirá ao longo do tempo, bem como não se pode saber com gy serviços para seu 
segurança se a empresa continuará a pagar os mesmos (ou quaisquer) dividendos por ação. proprietário. 
Entretanto, embora as pessoas associem o risco frequentemente ao mercado acionário, a 
maioria dos demais ativos também envolve algum risco. 

Um prédio de apartamentos é um exemplo. É impossível saber em quanto os preços 
dos terrenos aumentarão ou diminuirão, ou se o prédio estará com todas as suas unidades 
alugadas durante todo o tempo, ou mesmo se os inquilinos pagarão o aluguel em dia. Os 
títulos financeiros emitidos pelas empresas também são outro exemplo — a empresa que 
os emitiu pode ir à falência, não conseguindo pagar aos detentores nem os juros nem o 
principal. Mesmo as letras do Tesouro Nacional dos Estados Unidos com vencimento em 
10 ou 20 anos apresentam risco. Embora seja pouco provável que o governo federal vá à 
falência, a taxa de inflação poderia subir inesperadamente e assim reduzir, em termos 
reais, os futuros pagamentos de juros e o eventual ressarcimento do principal, reduzindo, 
portanto, o valor das letras. 

Em contrapartida, um ativo sem risco (ou isento de risco) produz um fluxo monetário | ativo sem risco (ou 
que é conhecido com certeza. Os títulos de curto prazo do Tesouro Nacional dos Estados isento de risco) 
Unidos — denominados Treasury bills — constituem um ativo sem risco, ou quase sem Ativo que proporciona um 
risco. Pelo fato de tais títulos apresentarem vencimento em poucos meses, torna-se muito | fluxo de dinheiro ou serviços 
pequeno o risco de um possível aumento da taxa inflacionária. Além disso, as pessoas podem que é conhecido com certeza. 
estar razoavelmente seguras de que o governo dos Estados Unidos não permitirá a ocorrência 
do que em linguagem técnica é denominado default (isto é, recusar-se a pagar ao portador 
do título na data do vencimento). Outros exemplos de ativos sem risco, ou quase sem risco, 
incluem as cadernetas de poupança e os certificados de depósitos bancários de curto prazo. 


RETORNO SOBRE ATIVOS 


Aspessoas adquirem eretêm ativos em razão do fluxo monetário que eles produzem. Para retorno 
efetuarmos comparações entre ativos, é importante relacionar o fluxo monetário ao preço Fluxo monetário total de um 
ou valor desses ativos. O retorno sobre um ativo é o fluxo monetário total que ele produz ativo como uma fração de 
— incluindo ganhos ou perdas de capital — como uma fração de seu preço. Por exemplo, seu preço. 
um título com valor atual de US$ 1.000 que pague US$ 100 por ano (e a cada ano) tem um 
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retorno real 


Retorno simples (ou nomi- 
nal) de um ativo menos a 
taxa de inflação. 


retorno esperado 


Retorno que um ativo pode 
proporcionar em média. 


retorno efetivo 


Retorno que um ativo 
proporciona. 


retorno de 10%.!? Se um prédio de apartamentos que valesse US$ 10 milhões no ano passado, 
tivesse seu valor aumentado para US$ 11 milhões neste ano, tendo também produzido uma 
renda líquida de locação (abatidas as despesas) de US$ 0,5 milhão, tal prédio apresentaria 
um retorno de 15% em relação ao ano passado. Ou, por outro lado, se uma ação da General 
Motors com o valor de US$ 80 no início do ano tivesse seu valor reduzido para US$ 72 ao fi- 
nal do ano, tendo pago dividendos no valor de US$ 4 durante o ano, tal ação teria apresentado 
um retorno de —5% (isto é, os dividendos de 5% menos a perda de capital de 10%). 

Quando as pessoas investem suas economias em ações, títulos, terras ou em outros ati- 
vos, geralmente esperam obter um retorno superior à taxa de inflação. Assim, por meio do 
adiamento do consumo, elas podem futuramente adquirir mais mercadorias do que poderiam 
obter hoje despendendo toda a sua renda. Por conseguinte, com frequência expressamos o re- 
torno sobre os ativos em termos reais — ou seja, com o ajuste pela inflação. O retorno real 
sobre um ativo corresponde a seu retorno simples (ou nominal) menos a taxa de inflação. Por 
exemplo, se a taxa anual de inflação tivesse sido de 5%, então o título, o prédio de apartamen- 
tos e a ação da GM teriam apresentado, respectivamente, retornos reais de 5%, 10% e —10%. 
RETORNOS ESPERADOS VERSUS RETORNOS EFETIVOS Uma vez que a maior parte dos 
ativos é de risco, o investidor não pode saber com antecipação quais os retornos que tais 
ativos apresentarão no próximo ano. Por exemplo, o prédio de apartamentos poderia vir a 
ter seu valor diminuído em vez de aumentado, e o preço da ação da GM poderia vir a ter 
seu valor elevado em vez de reduzido. Entretanto, podemos ainda efetuar comparações en- 
tre ativos verificando os retornos esperados. O retorno esperado sobre um ativo é apenas 
o valor esperado de seu retorno (isto é, o retorno que ele deve proporcionar em média). 
Em certos anos, o retorno efetivo de um ativo pode ser muito mais alto do que seu retorno 
esperado, enquanto em outros anos pode ser muito menor. Entretanto, no decorrer de um 
longo período, o retorno médio deve estar próximo do retorno esperado. 

Ativos diferentes apresentam diferentes retornos esperados. A Tabela 5.8, por exemplo, 
mostra que o retorno real esperado para letras do Tesouro Nacional dos Estados Unidos (U.S. 
Treasury) tem sido inferior a 1%, ao passo que o retorno real esperado para uma ação típica da 
Bolsa de Valores de Nova York tem sido maior do que 9%.!º Por que razão alguém adquiriria 
uma letra do Tesouro Nacional, quando o retorno real esperado de ações é tão mais elevado? A 
resposta é que a demanda de um ativo não depende apenas de seu retorno esperado, mas tam- 
bém de seu risco. Embora as ações tenham apresentado retorno esperado mais elevado do que 
as letras do Tesouro Nacional, elas também apresentam risco muito mais alto. Uma medida do 
risco, o desvio padrão do retorno real, é igual a 20,4% para ações ordinárias, 8,3% para título 
emitidos por empresas e somente 3,1% para letras do Tesouro Nacional dos Estados Unidos. 


TABELA5.8 | Investimentos — risco e retorno (período: 1926-2010) 





























Taxa média Taxa média real | Risco (desvio 
de retorno (%) de retorno (%) padrão) 
Ações ordinárias 11,9 8,7 20,4 
Títulos de empresas de longo prazo 6,2 3,3 8,3 
Letras do Tesouro Nacional dos EUA 3,1 0,7 3,1 
Fonte: Ibbotson? SBBI? 2001 Classic Yearbook: Market results for Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 1926-2010. O 2011 
Morningstar. 








12 O preço de um título varia frequentemente ao longo de um ano. Se o título sofresse uma elevação (ou 
redução) de valor durante o ano, seu retorno seria superior (ou inferior) a 10%. Além disso, a definição de 
retorno apresentada não deve ser confundida com a definição de “taxa interna de retorno”, algumas vezes 
utilizada para comparar fluxos monetários ao longo de determinado período. Discutiremos outras medidas 
de retorno no Capítulo 15, ao tratarmos do valor presente descontado. 

13 Para certos tipos de ações, o retorno esperado é mais alto e para outros é mais baixo. As ações de algumas 
empresas pequenas (por exemplo, as negociadas na Nasdaq) têm taxas de retorno esperado mais altas e os 
desvios padrão desses retornos são também mais elevados. 
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Os valores da Tabela 5.8 sugerem que, com o aumento do retorno esperado do inves- 
timento, cresce também o risco envolvido. Isso ocorre se os investimentos podem ser de 
fato diversificados.!! Consequentemente, os investidores com aversão a riscos devem 
buscar um equilíbrio entre retorno esperado e risco. A seguir, examinaremos tal relação 
mais detalhadamente. 


O TRADE-OFF ENTRE RISCO E RETORNO 


Suponhamos que uma mulher queira investir suas economias em dois ativos — em 
letras do Tesouro Nacional, que são praticamente isentas de risco, e em uma carteira 
representativa de ações. Ela precisa decidir quanto de suas economias será investido em 
cada um desses dois ativos — ela poderia investir apenas em letras do Tesouro Nacional, 
ou apenas em ações, ou em alguma combinação dos dois ativos. Como veremos mais 
adiante, essa escolha é análoga ao problema do consumidor quando aloca o orçamento 
entre aquisições de alimento e de vestuário. 

Indicaremos por R,o retorno seguro das letras do Tesouro Nacional. Pelo fato de esse 
retorno ser isento de risco, o retorno esperado e o retorno efetivo são idênticos. Da mesma 
forma, indicaremos por R,, o retorno esperado do investimento no mercado de ações, 
sendo o retorno efetivo indicado por r,,. Esse último apresenta riscos. No momento da 
tomada de decisão, conhecemos o conjunto de resultados possíveis, bem como a pro- 
babilidade de cada um, mas desconhecemos qual o resultado específico que ocorrerá. 
O ativo de risco terá um retorno esperado mais elevado do que o ativo sem risco (R,, > Rj). 
Do contrário, os investidores com aversão a riscos adquiririam apenas letras do Tesouro 
Nacional e nenhuma quantidade de ações seria vendida. 

CARTEIRA DE INVESTIMENTO Para podermos calcular quanto dinheiro a investidora de- 
veria colocar em cada ativo, faremos com que b seja a fração de suas economias que ela 
investirá no mercado acionário e (1 — b) a fração utilizada na aquisição de letras do Tesouro 
Nacional. O retorno esperado sobre sua carteira de valores, R,, corresponde a uma média 


ponderada entre os retornos esperados dos dois ativos:! 


R,=bRy + (1- D)Ry (5.1) 


Suponha, por exemplo, que as letras do Tesouro estejam pagando 4% (Ry= 0,04), que o 
retorno esperado do mercado acionário seja de 12% (R, = 0,12) e que b = 1/2. Então, R, = 
8%. Qual o grau de risco apresentado por tal carteira de ativos? Uma medida de seu grau 
de risco é o desvio padrão do retorno dessa carteira. Indicaremos por 0,, o desvio padrão 
do investimento de risco no mercado de ações. Por meio de alguns cálculos algébricos, po- 
demos mostrar que o desvio padrão da carteira, op (contendo um ativo de risco e um ativo 
sem risco), corresponde à fração da carteira com investimento em ativos de risco multipli- 
cada pelo desvio padrão de tal ativo:!é 


Sp — bOm (5.2) 


I4 São os riscos não diversificáveis que importam. Uma ação individual pode possuir alto risco, tendo ainda 
um baixo retorno esperado porque uma boa parte de seu risco poderia estar sendo diversificado por meio 
da manutenção em carteira de várias ações do mesmo tipo. O risco não diversificável, que surge do fato de 
que os preços das ações individuais estão correlacionados com os preços do mercado de ações em geral, 
é aquele risco que permanece mesmo em uma carteira bem diversificada. Discutiremos esse assunto em 
detalhes ao abordarmos o modelo de formação de preço para ativos de capital, no Capítulo 15. 

I5 O valor esperado da soma de duas variáveis é a soma dos valores esperados de cada variável. 
Portanto: R, = Elbrn] + EI — DRA = bElrm] + (1 —- b)Rç= DR + (1 DR 

16 Para compreender o motivo, verifique na nota de rodapé 4 que podemos escrever a variância do retorno da 
carteira de ativos como: 




















sp = Elbrm + (1 — Rs Ryo? 
Substituindo o valor do retorno esperado da carteira, R,, na Equação 5.1, temos: 
sp = Elbrm + (1 - b)Ry- bRm — (1 DJRg? = Elb(rm — Ra) = 20 


Já que o desvio padrão de uma variável aleatória é a raiz quadrada de sua variância, 6, = bO,. 
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Na seção 3.2 explicamos 
como uma linha de or- 
çamento é determinada 
a partir da renda de um 
indivíduo e os preços dos 
bens disponíveis. 


preço de risco 


Risco extra que um investi- 


dor deverá correr para que 
desfrutar de um retorno 
esperado mais elevado. 


PROBLEMA DA ESCOLHA DO INVESTIDOR 


Ainda não determinamos de que forma o investidor deveria escolher a fração b. Para 
tanto, devemos primeiro mostrar que ele se defronta com uma relação de trade-off entre 
risco e retorno análoga à da linha de orçamento de um consumidor. Para entender o sig- 
nificado dessa relação, observe que a Equação 5.1 do retorno esperado para a carteira de 
valores poderia ser reescrita na forma apresentada a seguir: 


R,=Rç+ (Rm — Rj 
Na Equação 5.2, vemos que b = 0,/6,,, de forma que 


(Rm o Rj 

Rp = Ryd Sp 
Om 
LINHA DE ORÇAMENTO E RISCO Essa equação corresponde a uma [inha de orçamento, 
pois descreve o trade-off entre risco (0,) e retorno esperado (R,). Observe que se trata da 
equação de uma linha reta: como R,,, Ry e o, são constantes, a inclinação (R,, — Rj/6, é 
uma constante, da mesma forma que é constante também o ponto de interseção Rj Essa 
equação mostra que o retorno esperado da carteira R, aumenta quando aumenta o desvio 
padrão 6, desse retorno. A inclinação da linha de orçamento, (R,, — Rj)/6m, é denominada 
preço de risco, pois nos diz quanto de risco extra um investidor deverá correr para que 
possa desfrutar de um retorno esperado mais elevado. 


(5.3) 





A linha de orçamento encontra-se traçada na Figura 5.6. Caso o investidor não queira 
assumir nenhum risco, ele poderá investir a totalidade de suas economias em letras do 
Tesouro Nacional (b = 0), obtendo, assim, o retorno esperado R, Para obter um retorno 
esperado mais elevado, deverá correr algum risco. Por exemplo, ele poderia investir todas 
as suas economias em ações (b = 1), obtendo o retorno esperado R,,, todavia incorrendo 
em um desvio padrão o,,. Ou então investir uma fração de suas economias em cada tipo de 
ativo e obter um retorno esperado localizado em algum ponto entre R,e R,,, defrontando-se 
então com um desvio padrão inferior a o,, porém superior a zero. 
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orçamento 
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| FIGURAS | ESCOLHA ENTRE RISCO E RETORNO 


Um investidor quer alocar seus fundos entre dois ativos — letras do Tesouro Nacional, que são isentas de risco, e 
ações. À linha de orçamento descreve a relação entre o retorno esperado e o risco associado a esse retorno, me- 
dido pelo desvio padrão do retorno. A inclinação da linha de orçamento é (Am — Rf)/0m. que é o preço de risco. São 
apresentadas três curvas de indiferença, cada qual mostrando as combinações de risco e retorno que deixam o in- 
vestidor igualmente satisfeito. As curvas têm inclinação ascendente, pois um investidor com aversão a riscos exige 
um retorno esperado mais elevado se tiver de assumir maiores riscos. A carteira de investimentos que maximiza a 
utilidade é representada pelo ponto em que a curva de indiferença U é tangente à linha de orçamento. 
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RISCO E CURVAS DE INDIFERENÇA A Figura 5.6 mostra também a solução do problema 
do investidor. Três curvas de indiferença encontram-se traçadas nessa figura. Cada uma 
descreve combinações de risco e retorno que deixam o investidor igualmente satisfeito. As 
curvas apresentam inclinação ascendente, pois o risco é indesejável; havendo maior risco, 
é necessário que haja maior retorno esperado para que o investidor permaneça no mesmo 
nível de satisfação. A curva Us oferece o maior nível de satisfação e a U, o menor. Para 
determinado grau de risco, o investidor obtém um retorno esperado mais elevado em Us do 
que em U,, e um retorno esperado mais elevado em U, do que em U,. 

Dentre essas três curvas de indiferença, o investidor preferiria estar em U,, porém, isso 
seria inviável, porque U; não encosta na linha de orçamento. A curva U; seria viável, con- 
tudo o investidor poderia optar por algo melhor. Da mesma forma que o consumidor esco- 
lhe quantidades de alimento e vestuário, nosso investidor obtém maior vantagem e escolhe 
uma combinação de risco e retorno em um ponto em que a curva de indiferença (U» neste 
exemplo) seja tangente à linha de orçamento. Em tal ponto, o retorno obtido pelo investidor 
terá o valor esperado R* e o desvio padrão o*. 

Claro, as atitudes das pessoas em relação aos riscos diferem. Tal fato é ilustrado na 
Figura 5.7, que apresenta o modo pelo qual dois investidores escolhem suas carteiras 
de investimentos. O investidor 4 tem grande aversão a riscos. Como sua curva de indi- 
ferença, U,, é tangente à linha de orçamento em um ponto de baixo risco, ele investirá 
quase a totalidade de suas economias em letras do Tesouro Nacional, obtendo um retorno 
esperado, R4, que é apenas ligeiramente superior ao retorno sem risco Rj O investidor 
B tem menos aversão a riscos. Ele investirá a maior parte de suas economias em ações, 
e o retorno de sua carteira de investimentos terá um valor esperado, Rp, mais elevado e 
também um desvio padrão, op, maior. 
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(CD A ESCOLHA DE DOIS INVESTIDORES DIFERENTES 


O investidor 4 tem grande aversão a riscos. Como sua carteira de ações consistirá majoritariamente de ativos livres de 
risco, seu retorno esperado, By, será apenas ligeiramente superior ao retorno do ativo livre de risco, mas o risco, 64, 
será pequeno. O investidor Btem menos aversão a riscos. Ele investirá grande parte de seus fundos em ações. Apesar 
de o retorno esperado da carteira, Rp, ser maior, o risco também será maior. 
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Se o investidor B tiver uma aversão a riscos pequena o suficiente, poderá comprar ações 
na margem, isto é, poderá tomar dinheiro emprestado de uma instituição financeira a fim 
de investir mais no mercado de ações do que atualmente vem fazendo. Com efeito, uma 
pessoa que adquire ações na margem mantém uma carteira com mais de 100% de seu valor 
investido em ações. Essa situação está ilustrada na Figura 5.8, na qual mostramos as curvas 
de indiferença para dois investidores. O investidor 4, que tem relativa aversão a riscos, in- 
veste mais ou menos metade de seus fundos em ações. O investidor B, entretanto, tem uma 
curva de indiferença bem mais aplanada e tangente à linha de orçamento em um ponto em 
que o retorno esperado da carteira excede o retorno esperado do mercado acionário como 
um todo. Para poder manter essa carteira, o investidor deve tomar dinheiro emprestado, 
uma vez que deseja investir mais de 100% de suas posses no mercado de ações. A compra 
de ações na margem é uma forma de alavancagem: o investidor aumenta seu retorno es- 
perado acima do nível do mercado como um todo, mas o faz ao custo de um risco maior. 
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[UEBA COMPRA DE AÇÕES NA MARGEM 


Como o investidor A é avesso ao risco, sua carteira contém uma combinação de ações e letras do Tesouro Nacional 
sem risco. O investidor B, porém, tem um grau muito baixo de aversão ao risco. Sua curva de indiferença, Us, é tan- 
gente à linha de orçamento em um ponto em que tanto o retorno esperado quanto o desvio padrão de sua carteira 
são maiores do que os valores do mercado em geral. Isso significa que ele gostaria de investir mais de 100% de suas 
posses no mercado de ações. O investidor pode fazer isso comprando ações na margem — isto é, tomando dinheiro 
emprestado de uma instituição financeira para ajudar a custear seu investimento. 


Nos capítulos 3 e 4, havíamos simplificado o problema da opção do consumidor presu- 
mindo que ele dispunha de apenas duas mercadorias para efetuar sua escolha — alimento e ves- 
tuário. Fazendo uso do mesmo critério, estamos simplificando a escolha do investidor apenas 
entre letras do Tesouro Nacional e ações. Entretanto, os princípios básicos seriam os mesmos 
se tivéssemos mais ativos (por exemplo, títulos de empresas, terras e diferentes tipos de ações). 
Todos os investidores defrontam-se com um trade-off entre risco e retorno.” O nível de risco 
extra que determinado investidor está disposto a assumir para obter um retorno esperado mais 
elevado depende do grau de sua aversão ao risco. Investidores com menos aversão ao risco ten- 
dem a incluir uma fração maior de ativos de risco em suas carteiras de investimento. 





17 Como já dissemos, o que realmente importa são os riscos que não podem ser diversificados, porque os 
diversificáveis podem ser eliminados pelos investidores por meio da aquisição de muitas ações diferentes 
(por exemplo, comprando cotas de fundos de investimento). Discutiremos os riscos que podem ou não ser 
diversificados no Capítulo 15. 
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EXEMPLO 5.6 INVESTINDO NO MERCADO DE AÇÕES 


Os anos 1990 foram testemunha de uma mudança no comportamento dos investidores norte-americanos. Primeiro, mui- 
tos começaram a investir em ações pela primeira vez. Em 1989, cerca de 32% das famílias nos Estados Unidos tinham parte 
de suas posses aplicada em ações, seja diretamente (por meio da aquisição de ações individuais), seja indiretamente (por 
meio de fundos mútuos ou planos de aposentadoria aplicados em ações). Em 1998, essa porcentagem havia subido para 
49%. Além disso, a parcela da riqueza investida em ações aumentou de 26% para cerca de 54% durante o mesmo período.!é 
Uma boa parte dessa mudança deve ser atribuída aos investidores jovens. Para aqueles com idade abaixo de 35 anos, a 
participação no mercado de ações aumentou de aproximadamente 22%, em 1989, para cerca de 41%, em 1998. Em geral, o 
comportamento do investimento interno se estabilizou após a mudança da década de 1990. A porcentagem de famílias com 
investimentos no mercado de ações era de 51,1% em 2007. Porém, os americanos com mais idade se tornaram muito mais 
ativos. Em 2007, 40% das pessoas com mais de 75 anos mantinham ações, vindo de 29% em 1998. 

Por que um número maior de pessoas começou a investir no mercado de ações? Uma razão foi o advento das transações 
on-line, o que tornou o investimento algo muito mais fácil de realizar. Outra razão foi o extraordinário aumento dos preços das 
ações que ocorreu no final da década de 1990, gerado, em parte, pela chamada “febre das ponto-com”. Tais aumentos devem ter 
convencido alguns investidores de que os preços poderiam continuar subindo no futuro. Nas palavras de um analista: “A subida 
sem cessar dos mercados durante sete anos, a popularidade dos fundos mútuos, a opção feita pelos funcionários por planos de 
aposentadoria administrados por eles mesmos, assim como uma avalanche de publicações sobre investimentos, do tipo faça 
você mesmo, tudo isso contribuiu para criar e difundir um saber financeiro em nível nacional"[nos Estados Unidos)" !º 

A Figura 5.9 mostra o indicador de rendimento e a razão entre preço e lucro referentes ao chamado S&P 500 (um índice 
das ações de 500 grandes empresas) durante o período de 1970 a 2011. Observe que o indicador de rendimento (calculado 
pela divisão do dividendo anual pelo preço da ação) caiu de cerca de 5%, em 1980, para 2%, no fim de 2000. A razão entre 
preço e lucro (resultado da divisão do preço da ação pelos ganhos anuais por ação), porém, aumentou de cerca de 8 em 
1980 para mais de 40 em 2002, antes de cair para cerca de 20 entre 2005 e 2007, e depois aumentando ao longo de 2011. 
Em retrospecto, concluímos que esse aumento na razão preço/lucro só poderia ter ocorrido se os investidores acreditassem 
que os lucros corporativos continuariam a crescer rapidamente na década seguinte. Isso sugere que, no final da década de 
1990, muitos investidores norte-americanos tinham um baixo nível de aversão ao risco, estavam muito otimistas quanto ao 
desempenho futuro da economia, ou ambas as coisas. Em uma abordagem alternativa, alguns economistas comentaram que 
a disparada no preço das ações durante a década de 1990 foi o resultado de um “efeito manada”, que fez os investidores 
correrem em massa para o mercado depois de ouvirem sobre experiências bem-sucedidas de outros.?º 
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DOES invicaDor DE RENDIMENTO E RAZÃO ENTRE PREÇO E LUCRO REFERENTES AO S&P 500 


O indicador de rendimento do S&P 500 (dividendo anual dividido pelo preço da ação) caiu drasticamente entre 1980 e 2002, enquanto a ra- 
zão entre o preço e o lucro (o preço da ação dividido pelos ganhos anuais por ação) referentes ao S&P 500 subiu nesse período e depois caiu. 





18 Dados obtidos do Federal Reserve Bulletin, jan. 1997, e do Survey of Consumer Finances, 2011. 
I9 We're All Bulls Here: Strong Market Makes Everybody an Expert”, Wall Street Journal, 12 set. 1997. 
20 Veja, por exemplo, Robert Shiller, Irrational Exuberance, Princeton University Press, 2000. 
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As motivações psicológicas que explicam o efeito manada podem ajudar a explicar as bolhas no mercado de ações. 
Contudo, elas vão muito além desse mercado. Também se aplicam ao comportamento de consumidores e executivos em uma 
grande variedade de situações. Tal comportamento nem sempre pode ser explicado pelas premissas simplificadas que, até 
agora, formamos sobre as escolhas feitas pelo consumidor. Na próxima seção, discutiremos esses aspectos comportamen- 
tais em detalhe e, assim, veremos como os modelos tradicionais dos capítulos 3 e 4 podem ser ampliados, a fim de nos ajudar 
a entender o comportamento do consumidor. 


bolha 


Um aumento no preço de 

um bem com base não nos 
fundamentos da demanda ou 
do valor, mas em uma crença 
de que o preço continuará 
subindo. 


A Seção 4.3 explicou que 
a demanda especulativa 
é determinada não pelos 
benefícios diretos que 
se obtêm por possuir ou 
consumir um bem, mas 
sim por uma expectativa 
de que o preço do bem 
aumentará. 


h.5 Bolhas 


Durante o período de 1995 a 2000, os preços das ações de muitas empresas da Internet 
subiram bruscamente. O que estava por trás desses aumentos de preço? Pode-se argumentar 
— como muitos analistas de ações, consultores de investimento e investidores comuns fize- 
ram na época — que esses aumentos tinham fundamentos bem concretos para justificá-los. 
Muitas pessoas acharam que o potencial da Internet era praticamente ilimitado, particular- 
mente à medida que o acesso à Internet de alta velocidade se tornou mais disponível. Afinal, 
cada vez mais bens e serviços estavam sendo colocados à venda on-line por empresas como 
Amazon.com, Craigslist.org, Ticketmaster.com, Fandango.com, e inúmeras outras. Além 
disso, cada vez mais pessoas começavam a ler noticiários on-line, em vez de comprar jor- 
nais e revistas em papel, e mais informações estavam disponíveis on-line em fontes como 
Google, Bing, Wikipedia e WebMD. Como resultado, as empresas começaram a transferir 
mais e mais de seus anúncios dos jornais e da televisão para a Internet. 

Sim, a Internet decerto mudou o modo como a maioria de nós vive. (De fato, alguns de 
vocês podem estar lendo a versão eletrônica deste livro, baixada do site da Pearson e, espe- 
ramos, pagaram por isso!) Porém, isso significa que qualquer empresa com um nome “.com” 
terá altos lucros no futuro? Provavelmente, não. E ainda assim muitos investidores (talvez 
“especuladores” seja um termo melhor) compraram as ações de empresas de Internet com 
preços muito altos, preços cada vez mais difíceis de justificar com base em fundamentos, 
ou seja, com base em projeções racionais de rentabilidade futura. O resultado foi a bolha 
da Internet, um aumento nos preços de ações da Internet com base não nos fundamentos 
da lucratividade, mas sim na crença de que os preços dessas ações continuariam subindo. 
A bolha estourou quando as pessoas começaram a notar que a lucratividade das empresas 
estava longe de ser uma coisa certa, e que os preços que sobem também podem cair. 

As bolhas com frequência são resultado de comportamento irracional. As pessoas dei- 
xam de pensar de forma sensata. Elas compram algo porque o preço estava subindo e acre- 
ditam (talvez encorajadas por seus amigos) que continuará subindo, de modo que o lucro é 
uma coisa certa. Se você lhes perguntar se o preço poderia cair em algum ponto, normal- 
mente responderão “Sim, mas eu venderei antes que o preço caia”. E se você continuar, 
perguntando como saberão quando o preço estará para cair, a resposta pode ser “Apenas 
saberei”. Porém, é claro, quase sempre elas não saberão; eles venderão depois que o preço 
cair, e perderão pelo menos parte de seu investimento. (Pode haver um consolo nessa situa- 
ção — talvez elas aprendam um pouco de economia com essa experiência.) 

As bolhas geralmente são inofensivas no sentido de que, enquanto as pessoas perdem 
dinheiro, não há um prejuízo duradouro para a economia em geral. Mas isso nem sempre é 
assim. Os Estados Unidos experimentaram uma bolha de preços de imóveis prolongada, que 
estourou em 2008, causando perdas financeiras para grandes bancos que vendiam hipotecas 
a compradores de imóveis que poderiam não fazer seus pagamentos mensais (mas achavam 
que os preços de imóveis continuariam subindo). Alguns desses bancos receberam grande 
apoio do governo para não falirem, mas muitos proprietários de imóveis não tiveram tanta 
sorte e, com a execução da hipoteca, eles perderam suas casas. Ao final de 2008, os Estados 
Unidos estavam na pior recessão desde a Grande Depressão da década de 1930. Em parte, a 
culpa disso foi da bolha de preços de imóveis, que se revelou longe de ser inofensiva. 
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EXEMPLO 5.7 A BOLHA DE PREÇOS DE IMÓVEIS (1) 


Começando por volta de 1998, os preços de imóveis dos Estados Unidos começaram a subir bruscamente. A Figura 5.10 
mostra o índice de preços nacional de imóveis S&P/Case-Shiller.?! Desde 1987 (quando foi publicado inicialmente) até 1998, 
o índice subiu em torno de 3% por ano em termos nominais. (Em termos reais, ou seja, isento de inflação, o índice caiu em 
torno de 0,5%por ano.) Essa era uma taxa de aumento de preços normal, razoavelmente proporcional ao crescimento da 
população e da renda e com inflação. Mas então os preços começaram a subir muito mais depressa, com o índice aumen- 
tando em torno de 10% ao ano, até que atingiu o pico de 190% em 2006. Durante esse período de oito anos, de 1998 a 
2006, muitas pessoas acreditaram no mito de que imóveis eram um investimento garantido, e que os preços só poderiam 
continuar subindo. Muitos bancos também entraram nessa onda e ofereceram hipotecas às pessoas com rendas bem abaixo 
da necessária para fazer os pagamentos mensais dos juros e do principal de longo prazo. A demanda por imóveis aumentou 
rapidamente, com algumas pessoas comprando quatro ou cinco casas sob a premissa de que elas poderiam vendê-las em um 
ano e obter um bom lucro com a venda. Essa demanda especulativa serviu para aumentar os preços ainda mais. 
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O índice mostra o preço médio de imóveis nos Estados Unidos em nível nacional. Observe o aumento no índice de 1998 a 2007, e 
depois o brusco declínio. 


Porém, em 2006, algo engraçado aconteceu. Os preços pararam de subir. Na verdade, durante 2006, os preços realmente 
caíram ligeiramente (cerca de 2% em termos nominais). Depois, em 2007, começaram a cair rapidamente, e em 2008 tornou- 
-se claro que o grande “boom” imobiliário era apenas uma bolha, e que a bolha tinha estourado. Desde seu pico no início de 
2006 até 2011, os preços de imóveis caíram em mais de 33% em termos nominais. (Em termos reais, eles caíram quase 40%.) 
E essa queda é uma média para os Estados Unidos como um todo. Em alguns estados, como Flórida, Arizona e Nevada, a 
bolha foi muito pior, com os preços caindo mais de 50%. 





21 O índice S&P/Case-Shiller mede a mudança nos preços de imóveis acompanhando as vendas repetidas 
das mesmas residências unifamiliares em 20 cidades nos Estados Unidos. Comparando o preço de venda 
original do imóvel com seu preço em vendas subsequentes, o índice é capaz de controlar outras variáveis 
(ou seja, tamanho, local, estilo) que também poderiam elevar os preços. 
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Os Estados Unidos não foram o único país a experimentar uma bolha de preços de imóveis. Aconteceu mais ou menos 
a mesma coisa na Europa. Na Irlanda, por exemplo, uma economia em ascensão e cada vez mais investimento estrangeiro 
— junto com uma especulação generalizada — aumentaram os preços de imóveis em 305% entre 1995 e 2007 (641% entre 
1987 e 2007 — ambos em termos nominais). Após mais de uma década de crescimento acima da média, a bolha da Irlanda 
estourou. Em 2010, os preços de imóveis caíram mais de 28% em relação ao seu pico em 2007. A Espanha e outros países 
europeus tiveram destinos semelhantes, contribuindo para uma crise de dívida em âmbito mundial. Outras bolhas aparentes 
ainda estão para estourar. Muitas cidades chinesas, incluindo Xangai e Pequim, viram aumentos bruscos nos preços de casas 


e terrenos, com alguns apartamentos dobrando de valor em poucos meses. 


cascata de informações 


Uma avaliação (por exem- 
plo, de uma oportunidade 
de investimento) baseada 
em parte nas ações de ou- 
tras pessoas, que, por sua 
vez, foram baseadas em 
ações de outras. 
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CASCATAS DE INFORMAÇÃO 


Suponha que você esteja pensando em investir em ações da Ajax Corp., que estão sendo 
negociadas a US$ 20 cada. A Ajax é uma empresa de biotecnologia atuando em uma nova 
técnica revolucionária para o tratamento do tédio crônico (uma doença que normalmente 
afeta os alunos de economia). Você acha difícil avaliar as chances da empresa, mas US$ 20 
parece ser um preço razoável. Porém, agora você vê que o preço está subindo para US$ 21, 
US$ 22 e depois salta para US$ 25 por ação. Na verdade, alguns amigos seus compraram 
por US$ 25. Agora, o preço chega a US$ 30. Outros investidores devem saber alguma coisa. 
Talvez eles tenham consultado bioquímicos que podem avaliar melhor as perspectivas da 
companhia. Então você decide comprar a ação por US$ 30. Você acredita que informações 
positivas determinaram as ações de outros investidores e atuou de modo correspondente. 

A compra da ação da Ajax a US$ 30 foi uma decisão racional ou você estava simples- 
mente comprando em uma bolha? Ela pode realmente ser racional. Afinal, é razoável espe- 
rar que outros investidores tentem avaliar a empresa da melhor forma possível, e que suas 
análises possam ter sido mais ponderadas ou mais bem informadas do que a sua. Assim, 
as decisões de outros investidores poderiam ter sido feitas com base em boas informações, 
levando-o a ajustar racionalmente sua própria avaliação da empresa. 

Observe que, neste exemplo, suas decisões de investimento são baseadas não em infor- 
mações a respeito dos fundamentos da atividade da empresa que você obteve (por exemplo, 
com relação à probabilidade de que as iniciativas de Pesquisa & Desenvolvimento da Ajax 
tenham sucesso), mas nas decisões de investimento de outros. E observe que você está im- 
plicitamente supondo que: (1) essas decisões de investimento dos outros são baseadas em 
informações sobre os fundamentos que eles próprios obtiveram; ou (ii) essas decisões de 
investimento dos outros são baseadas em decisões de investimento de outros ainda, que são 
baseadas em informações sobre os fundamentos que eles próprios obtiveram; ou (iii) essas 
decisões de investimento de outros são baseadas nas decisões de investimento de outros 
ainda, que por sua vez são baseadas nas decisões de investimento de outros, que são baseadas 
em informações sobre os fundamentos da empresa que eles próprios obtiveram; ou ... etc. etc. 
Você entendeu a ideia. Talvez os “outros” no final da cadeia tenham baseado suas decisões 
de investimento em informações frágeis, que não são mais informativas do que as que você 
obteve quando pensou inicialmente em investir em ações da Ajax. Em outras palavras, suas 
próprias decisões de investimento poderiam ser o resultado de uma cascata de informações 
— ações baseadas em ações baseadas em ações ... etc., determinadas por informações sobre 
os fundamentos da rentabilidade real da empresa bastante limitadas. 

A bolha resultante de uma cascata de informações pode realmente ser racional no sen- 
tido de que há uma base para acreditar que o investimento na bolha gerará um retorno 





22 Temendo um colapso repentino, o governo chinês tomou medidas para cortar a escalada de aumento de pre- 
ços de imóveis, aumentando as exigências para a concessão de empréstimos e exigindo que os compradores 
coloquem mais dinheiro. Veja em http://www.businessinsider.com/the-chinese-real-estate-bubble-is-the- 
most-obvious-bubble-ever-2010-lprices-are-way-out-of-whack-compared-to-global-standards-3. 
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positivo. O motivo é que se os investidores no início da cadeia realmente obtiveram infor- 
mações positivas e basearam suas decisões nessa informação, o ganho esperado para um 
investidor mais adiante na cadeia será positivo? Porém, o risco envolvido será considerá- 
vel, e é provável que pelo menos alguns investidores subestimem esse risco. 


EXEMPLO 5.8 A BOLHA DE PREÇOS DE IMÓVEIS (Il) 


As cascatas de informação podem ajudar a explicar as bolhas de imóveis que ocorreram nos Estados Unidos e em outros 
países. Por exemplo, de 1999 a 2006, os preços de imóveis em Miami quase triplicaram. Teria sido completamente irracional 
comprar imóveis em Miami em 2006? Antes de 2006, alguns analistas projetaram grandes aumentos na demanda por imó- 
veis em Miami e em outras partes da Flórida, com base parte em um número crescente de aposentados que quer se mudar 
para algum local quente, e parte em um fluxo de imigrantes com família ou outras raízes em Miami. Se outros investidores 
atuarem acreditando que esses analistas fizeram seu dever de casa, o investimento pode ter sido racional. 

As cascatas de informações também podem ajudar a explicar as bolhas de imóveis que ocorreram em outras partes dos 
Estados Unidos, principalmente no Arizona, em Nevada e na Califórnia. (Ver Figura 5.11.) Lá, também, alguns analistas proje- 
taram grandes aumentos na demanda. Por outro lado, poucos analistas projetaram grandes aumentos de demanda em cida- 
des como Cleveland (não exatamente um paraíso para aposentados) e, na verdade, essas cidades tiveram uma experiência 
bastante limitada relativamente à bolha imobiliária. 

Foi racional comprar imóveis em Miami em 2006? Racional ou não, os investidores deveriam saber que havia um risco 
considerável na compra de imóveis lá (ou em qualquer lugar da Flórida, Arizona, Nevada e Califórnia). Em retrospecto, agora 
sabemos que muitos desses investidores perderam todas as suas economias (inclusive suas casas). 
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DOEGETELESIO ínvice DE PREÇOS DE IMÓVEIS S&P/CASE-SHILLER PARA CINCO CIDADES 


O índice mostra o preço médio de imóveis para cada uma das cinco cidades (em termos nominais). Para algumas, a bolha de imóveis foi 
muito pior do que para outras. Los Angeles, Miami e Las Vegas experimentaram alguns dos aumentos mais bruscos nos preços de imó- 
veis, e depois, a partir de 2007, eles despencaram. Cleveland, por outro lado, evitou a bolha em grande parte, com os preços de imóveis 
subindo e depois caindo, mas apenas moderadamente. 
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Veja um exemplo razoavelmente simples (e uma discussão interessante) que explica este ponto em S. 
Bikhchandani, D. Hirschleifer e I. Welch, “Learning from the Behavior of Others: Conformity, Fads, and 
Informational Cascades”, Journal of Economic Perspectives 12, 1998, p. 151-170. 
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5.6 Economia comportamental 


Lembre-se de que a teoria básica da demanda do consumidor baseia-se em três pre- 
missas: (1) os consumidores preferem claramente determinados produtos a outros; (2) os 
consumidores enfrentam restrições de orçamento; (3) dadas suas preferências, suas rendas 
limitadas e os preços dos diferentes produtos, os consumidores escolhem comprar combi- 
nações de produtos que maximizem sua satisfação (ou utilidade). Essas premissas, entre- 
tanto, nem sempre são realistas: as preferências não são sempre claras ou podem variar de 
acordo com o contexto no qual as escolhas são feitas, e as escolhas dos consumidores nem 
sempre visam à maximização da utilidade. 

Talvez nossa compreensão da demanda do consumidor (assim como das decisões das 
empresas) seria mais refinada se incorporássemos premissas mais realistas e detalhadas 
quanto ao comportamento humano. Esse tem sido o objetivo de uma área nova e em plena 
expansão: a economia comportamental, que vem ampliando e enriquecendo os estudos de 
microeconomia.?* Para introduzir o assunto, vamos descrever alguns aspectos do compor- 
tamento do consumidor que não podem ser facilmente explicados pelas premissas básicas 
de maximização da utilidade, nas quais até agora nos apoiamos: 


e Acabou de cair uma tempestade de neve e então você vai a uma loja de ferramentas 
para comprar uma pá. Você espera pagar US$ 20, o preço que a loja costuma cobrar. 
No entanto, descobre que o proprietário subiu o preço para US$ 40. Embora já espe- 
rasse um reajuste por conta da tempestade, dobrar o preço lhe parece injusto e você 
acha que a loja está tentando se aproveitar. Indignado, você decide não comprar a pá? 

e Cansado por ter limpado a neve de sua casa, você decide tirar umas férias no campo. 
No caminho, você para em um restaurante à beira da estrada para almoçar. Embora 
provavelmente jamais vá pisar outra vez no estabelecimento, você considera justo e apro- 
priado deixar uma gorjeta de 15% em reconhecimento pelos bons serviços prestados. 

e Você decide comprar este livro em uma livraria virtual porque o preço é mais baixo do 
que o da livraria local. Entretanto, ignora o valor do frete durante a comparação de preços. 


Todos esses exemplos ilustram um comportamento plausível que não pode ser expli- 
cado por aquelas nossas premissas, sobre as quais o modelo básico do consumidor, descrito 
nos capítulos 3 e 4, se apoia. No lugar delas, precisamos de exemplos vindos da psicologia 
ou da sociologia para ampliar nossas premissas básicas sobre o comportamento do consu- 
midor. Assim, conseguiremos entender melhor suas preferências mais complexas, o uso de 
regras simples na tomada de decisões e a dificuldade que as pessoas normalmente têm para 
compreender as leis da probabilidade. 

Os ajustes no modelo padrão de preferências e demanda do consumidor podem ser 
agrupados em três categorias: uma tendência para valorizar bens e serviços em parte com 
base no ambiente em que se encontra, uma preocupação com a justiça de uma transação 
econômica e o uso de regras práticas simples como um modo de tomar decisões econômi- 
cas complexas. Examinamos cada uma delas por vez. 


PONTOS DE REFERÊNCIA E PREFERÊNCIAS DO CONSUMIDOR 


O modelo padrão do comportamento do consumidor parte do pressuposto de que os 
consumidores atribuem valores únicos às mercadorias e serviços que adquirem. 





24 Você encontrará uma discussão mais detalhada do conteúdo desta seção em Stefano DellaVigna, 
“Psychology and Economics: Evidence from the Field”, Journal of Economic Literature 47(2), 2009, p. 315- 
372; Colin Camerer e George Loewenstein, “Behavioral Economics: Past, Present and Future”, em Colin 
Camerer, George Loewenstein e Matthew Rabin (eds.), Advances in Behavioral Economics, Princeton 
University Press, 2003. 

25 Este exemplo se baseia em Daniel Kahneman, Jack L. Knetsch e Richard H. Thaler, “Fairness as a 
Constraint on Profit Seeking: Entitlements in the Market”, American Economic Review 76, set. 1986, p. 
728-741. 
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Contudo, os psicólogos e os estudos de pesquisa de mercado têm demonstrado que o ponto de referência 
valor atribuído pelo consumidor depende em parte da situação em que ocorre a decisão 5 pot dual div 
de compra. Essa situação cria um ponto de referência em que as preferências pode- quo toma uma decisão de 
riam ser baseadas, pelo menos em parte. consumo. 
O ponto de referência — o ponto do qual o indivíduo toma uma decisão de consumo 
— pode afetar bastante essa decisão. Considere, por exemplo, o valor dos apartamentos em 
Pittsburgh e em São Francisco. Em 2006, o valor médio do aluguel mensal em Pittsburgh 
para um apartamento de dois quartos era cerca de US$ 650, enquanto em São Francisco 
o de um imóvel similar custava US$ 2.125. Para alguém que já esteja acostumado com o 
mercado imobiliário de São Francisco, Pittsburgh pode parecer uma pechincha. Por outro 
lado, alguém que esteja se mudando de Pittsburgh para São Francisco pode se sentir enga- 
nado — achando injusto que o aluguel seja tão alto.?º Neste exemplo, o ponto de referência 
é claramente diferente para os residentes de São Francisco e Pittsburgh. 
Os pontos de referência podem surgir por diversos motivos: nossas experiências an- 
teriores de consumo ou de mercado, nossas expectativas sobre como os preços devem se 
comportar, ou mesmo pelo contexto no qual consumimos um bem. Os pontos de referência 
podem influenciar fortemente a maneira como alguém toma decisões econômicas. A se- 
guir, descrevemos vários exemplos diferentes de pontos de referência e o modo como eles 
afetam o comportamento do consumidor. 
EFEITO DOTAÇÃO Um exemplo bastante conhecido de ponto de referência é o efeito do- efeito dotação 
tação — a tendência dos indivíduos a valorizar mais os produtos quando os têm do que Tendência dos indivíduos à 
quando não os têm. Um modo de entender esse efeito é pensar na lacuna entre o preço valorizar mais os produtos 
que alguém está disposto a pagar por um produto e o valor pelo qual está disposto a quando os têm do que 
vender o mesmo item para outra pessoa. Nossa teoria básica sobre o comportamento do quando não os têm. 
consumidor nos diz que o preço deveria ser o mesmo, mas a prática nos mostra que não é 
isso que acontece.” 
Em um experimento conduzido em sala de aula, metade dos alunos, escolhidos aleato- 
riamente, recebeu uma xicara de café grátis, a qual valia US$ 5 no mercado; a outra metade 
não ganhou nada. Perguntou-se, então, aos alunos que haviam recebido a xícara de café, 
o preço mínimo pelo qual a revenderiam ao professor; ao segundo grupo, perguntou-se a 
quantia mínima que eles aceitariam receber no lugar da xícara. Os dois grupos se viam 
diante de decisões similares, mas cada um tinha um ponto de referência diferente. Para 
o primeiro grupo, cujo ponto de referência era a posse do item, o preço mais baixo pelo 
qual o venderiam era de US$ 7 em média. O segundo grupo, que não tinha a xícara, estava 
disposto a aceitar US$ 3,50, em média, no lugar do presente. Essa diferença nos preços nos 
mostra que, para os alunos que tinham recebido a xícara, desistir dela parecia uma “perda” 
maior do que o “ganho” que obtê-la representava para os outros. Esse é um efeito dotação 
— a xícara valia mais para as pessoas que já a possuíam. 
AVERSÃO À PERDA O experimento da xícara de café, descrito anteriormente, também é 
um exemplo de aversão à perda — a tendência dos indivíduos de preferirem evitar perdas aversão à perda 
a obter ganhos. Os alunos que possuíam a xícara e acreditavam que seu valor de mercado dência dos indivíduos 
era, na realidade, US$ 5, eram contrários a vendê-la por menos de US$ 5, pois isso teria qe preferir evitar as perdas 
criado uma sensação de perda. O fato de terem recebido uma xícara gratuitamente, e por- a obter ganhos. 
tanto de ainda desfrutarem de um ganho geral, não importou tanto. 





26 Este exemplo baseia-se em Uri Simonsohn e George Loewenstein, “Mistake 737: The Effects of 
Previously Encountered Prices on Current Housing Demand”, The Economic Journal 116, jan. 2006, 
p. 175-199. 

27 Otrabalho experimental tem sido fundamental para a economia comportamental. Por essa razão, o Prêmio 
Nobel de 2002 foi dividido com o economista Vernon Smith, que foi pioneiro no uso de experimentos para 
testar teorias econômicas. 

28 Veja Daniel Kahneman, Jack L. Knetsch e Richard H. Thaler, “Experimental Tests of the Endowment 
Effect and the Coase Theorem”, Journal of Political Economy 98, dez. 1990, p. 1925-1948. 
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enquadramento 


Tendência de levar em 
consideração o contexto no 
qual uma escolha é descrita 
ao tomar uma decisão. 


Outro exemplo de aversão à perda: as pessoas normalmente hesitam em vender as ações 

abaixo do preço que valem, mesmo sabendo que poderiam aplicar em outras ações que lhe 
parecem melhor investimento. A razão disso? O preço original pago que acabou se reve- 
lando alto demais para as condições do mercado atua como ponto de referência e as pessoas 
têm aversão a perdas. (Uma perda de US$ 1.000 em um investimento parece “machucar” 
mais do que a sensação prazerosa de um ganho no mesmo valor.) Embora existam inúme- 
ras situações nas quais o efeito dotação possa surgir, sabemos que ele tende a desaparecer 
à medida que os consumidores ficam mais experientes. Não é de se esperar que corretores 
da bolsa de valores ou outros profissionais da área de investimentos apresentem a aversão 
à perda descrita anteriormente.?? 
ENQUADRAMENTO As preferências também são influenciadas pelo enquadramento, que 
é outra manifestação de pontos de referência. O enquadramento é uma tendência de levar 
em consideração o contexto no qual uma escolha é descrita na tomada de uma decisão. O 
modo como as opções são enquadradas — os nomes que elas recebem, o contexto em que 
são descritas e sua aparência — pode afetar as escolhas que os indivíduos fazem. Você está 
mais propenso a comprar um creme para pele cuja embalagem afirma que ele “atrasará o 
processo de envelhecimento” ou um que é descrito como “fazendo você se sentir jovem 
de novo”? Esses produtos poderiam ser basicamente idênticos, exceto por sua embalagem. 
Mesmo assim, no mundo real, onde a informação às vezes é limitada e o ponto de vista 
importa, muitos indivíduos prefeririam comprar o produto que enfatiza a juventude. 


EXEMPLO 5.9 VENDA DE UMA CASA 


Os proprietários às vezes vendem suas casas porque têm de mudar para um novo emprego, porque querem estar mais 


próximos (ou mais distantes) da cidade onde trabalham, ou porque querem se mudar para uma casa maior ou menor. Assim, 
eles colocam sua casa à venda. Mas a que preço? Os proprietários normalmente podem ter uma boa ideia do preço do imóvel 
examinando preços de venda de casas semelhantes, ou falando com um corretor. Com frequência, porém, definirão um preço 
de venda muito acima de qualquer expectativa realista do valor da casa. Como resultado, a casa permanecerá à venda por 
muitos meses até que os proprietários, relutantes, reduzam seu preço. Durante esse tempo, eles têm de continuar a manter 
a casa € pagar os impostos, água, luz e seguro. Isso parece irracional. Por que não definir um preço mais próximo daquilo que 
o mercado aceitará pagar? 

O efeito dotação funciona neste caso. Os proprietários veem sua casa como especial; sua posse lhes deu aquilo que eles 
consideram uma apreciação especial de seu valor — um valor que pode ir além de qualquer preço que o mercado aceite. 

Se os preços de moradia estiverem caindo, uma aversão à perda também poderia existir. Como vimos nos exemplos 5.7 e 
5.8, Os preços dos imóveis residenciais nos Estados Unidos e na Europa começaram a cair por volta de 2008, quando a bolha 
imobiliária esvaziou. Como resultado, alguns proprietários foram afetados pela aversão à perda ao decidir sobre o preço a 
ser pedido, especialmente se compraram sua casa em uma época próxima de quando a bolha estava no seu auge. A venda 
da casa torna uma perda no papel — que pode não parecer real — uma perda real. A aversão a essa realidade pode servir 
para explicar a relutância dos proprietários de dar o último passo na venda de sua casa. Portanto, não é raro descobrir que as 
casas tendem a permanecer à venda por mais tempo durante períodos de baixa econômica do que de alta. 


JUSTIÇA 


Muitas pessoas agem de determinada maneira porque acham apropriado ou justo fazê- 
-lo, mesmo quando não há nenhum benefício material ou financeiro envolvido. Como 
exemplo, podemos citar as doações filantrópicas, o voluntariado e a gorjeta dada nos 





29 John A. List, “Does Market Experience Eliminate Market Anomalies?”, Quarterly Journal of Economics 
188, jan. 2003, p. 41-71. 
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restaurantes. A justiça, da mesma forma, afetou o comportamento do consumidor em nosso 
exemplo de compra de uma pá para neve. 

Em um primeiro momento, nossa teoria básica sobre o consumidor parece não levar 
em conta o senso de justiça. Porém, normalmente podemos modificar nossos modelos 
de demanda para considerar os efeitos da justiça sobre o comportamento do consu- 
midor. Para ver como, vamos voltar ao nosso exemplo original da pá de neve. Nesse 
exemplo, o preço de mercado das pás era US$ 20, mas logo depois de uma tempestade 
(que causou uma variação na curva da demanda) as lojas elevaram seu preço para US$ 
40. Alguns consumidores, porém, acham que estão sendo injustamente extorquidos e 
recusam-se a comprar a pá. 

Isso é ilustrado na Figura 5.12. A curva de demanda D; se aplica durante o clima nor- 
mal. As lojas cobram US$ 20 por uma pá e vendem uma quantidade total de O, pás por 
mês (pois muitos consumidores as compram antes da chegada da neve). De fato, algumas 
pessoas estariam dispostas a pagar muito mais por uma pá (a parte superior da curva de 
demanda), mas não precisam, pois o preço de mercado é US$ 20. Então chega a tempestade 
de neve e a curva de demanda se desloca para a direita. Se o preço tivesse permanecido em 
US$ 20, a quantidade demandada teria aumentado para O,. Mas observe que a nova curva 
de demanda (D,) não se estende para cima tanto quanto a antiga. Muitos consumidores 
poderiam achar que um aumento no preço para, digamos, US$ 25, seria justo, mas um 
aumento muito acima seria uma extorsão. Assim, a nova curva de demanda torna-se muito 
elástica para preços acima de US$ 25 e nenhuma pá pode ser vendida a um preço 
muito acima de US$ 30. 


US$40 


US$25 


US$20 











EGEILHA DEMANDA POR PÁS DE NEVE 


A curva de demanda D, se aplica durante o clima normal. As lojas cobram US$ 20 e vendem Q, pás por mês. Quando 
chega uma tempestade de neve, a curva de demanda se desloca para a direita. Se o preço tivesse ficado em US$ 
20, a quantidade demandada teria aumentado para 05. Mas a nova curva de demanda (D,) não se estende para cima 
tanto quanto a antiga. Os consumidores acham justo um aumento no preço para, digamos, US$ 25, mas um aumento 
muito acima disso é considerado extorsão. A nova curva de demanda é muito elástica para preços acima de US$ 25 
e nenhuma pá pode ser vendida a um preço muito acima de US$ 30. 
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Note como a justiça entra em cena aqui. Com clima normal, alguns consumidores estariam 
dispostos a pagar US$ 30 ou mesmo US$ 40 por uma pá. Mas eles sabem que o preço sempre 
foi US$ 20, e acham que um aumento brusco no preço após uma tempestade de neve constitui 
uma extorsão injusta e se recusam a comprar. Observe também como podemos modificar cur- 
vas de demanda padrão para considerar as atitudes do consumidor em relação à justiça. 

Outro exemplo de justiça surge no chamado jogo do ultimato. Obedecidas as regras a se- 
guir, imagine que você tem a chance de dividir 100 notas de um dólar com um desconhecido 
que nunca verá novamente. Primeiro, você propõe uma divisão das notas entre os dois. O 
desconhecido pode aceitar ou recusar sua proposta. Se ele aceitar, cada um de vocês fica com 
a parcela proposta por você. Se ele recusar, nenhum de vocês ganha. O que você deve fazer? 


Como mais dinheiro significa mais utilidade, nossa teoria oferece uma resposta clara 
para essa pergunta. Você deve propor ficar com US$ 99 e dar ao estranho apenas US$ 1. 
Além disso, o desconhecido deve ficar feliz com a proposta, já que US$ 1 é mais do que 
tinha antes e mais do que teria se recusasse a oferta, ou seja, nada. O negócio é benéfico 
para ambas as partes. 

Ainda assim, diante de uma oferta como essa, muitas pessoas tendem a hesitar porque a 
Julgam injusta e muitos “desconhecidos” acabam recusando a proposta. Por quê? O desco- 
nhecido pode achar que, como vocês dois tiveram a inesperada chance de dividir US$ 100, 
uma divisão simples e justa seria dar a cada um US$ 50 ou algo perto disso. Talvez ele recuse 
a oferta de US$ 1 para ensinar-lhe que a avareza não é um comportamento adequado. Na 
verdade, se você acredita que ele se sentirá como descrevemos, talvez seja melhor aumentar a 
oferta. Quando praticada de forma experimental, o mais comum é que se ofereçam quantias 
entre US$ 67/US$ 33 e US$ 50/US$ 50 para as partes; essa ofertas normalmente são aceitas. 

O jogo do ultimato mostra como o senso de justiça pode afetar as decisões econômicas. 
Não é nenhuma surpresa, portanto, que tal senso afete as negociações entre as empresas 
e seus trabalhadores. Uma empresa pode oferecer a determinado funcionário um salário 
acima do mercado porque os administradores acreditam que o trabalhador mereça ter um 
padrão de vida confortável ou porque desejam promover um ambiente de trabalho mais 
agradável. Por outro lado, os trabalhadores podem produzir menos se receberem um salá- 
rio inferior ao que consideram justo? (Na Seção 17.6, veremos que a estratégia de pagar 
salários superiores aos do mercado também pode ser explicada pela “teoria do salário- 
-eficiência” dos mercados de trabalho, nos quais o senso de justiça não se aplica.) O senso 
de justiça também afeta a forma como as empresas fixam seus preços e explica por que 
algumas conseguem elevá-los com maior facilidade em resposta ao aumento nos custos do 
que no caso de crescimento da demanda”! 

Felizmente, as questões relacionadas à justiça podem ser consideradas no modelo bá- 
sico do comportamento do consumidor. Se os indivíduos de mudança para São Francisco 
julgarem injustos os elevados valores dos aluguéis cobrados nessa cidade, o valor máximo 
que estariam dispostos a pagar para alugarem um imóvel será menor. Se um número con- 
siderável de pessoas se sentir da mesma maneira, a redução na demanda fará com que os 
preços fiquem mais baixos. De modo semelhante, se um grupo considerável de trabalhado- 
res considerar injusto o salário que recebem, haverá uma diminuição na oferta de trabalho 
e os salários aumentarão. 


PRINCÍPIOS BÁSICOS E VIESES NA TOMADA DE DECISÕES 


Muitas decisões econômicas (e cotidianas) podem ser bastante complexas, em especial 
se envolverem escolhas sobre questões sobre as quais temos pouca experiência. Em tais ca- 
sos, as pessoas costumam recorrer a princípios básicos ou outros atalhos mentais que lhes 





30 Para uma discussão geral sobre a economia comportamental e a teoria dos salários e emprego veja George 
A. Akerlof, “Behavioral Macroeconomics and Macroeconomic Behavior”, American Economic Review 92, 
Jun. 2002, p. 411-433. 

31 Veja um exemplo em Julio J. Rotemberg, “Fair Pricing”, NBER Working Paper No. W10915, 2004. 
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ajudem a tomar decisões. No exemplo da gorjeta, você tomou um atalho mental quando 
resolveu oferecer 15% do valor da conta. O uso de tais princípios básicos, entretanto, intro- 
duz um viés nos nossos processos de tomada de decisões econômicas — algo que o nosso 
modelo básico não permite.? 
ANCORAGEM As regras mentais que usamos na tomada de decisões normalmente de- 
pendem tanto do contexto no qual a decisão é tomada quanto das informações das quais 
dispomos. Imagine, por exemplo, que você acabou de receber um pedido de doação de 
uma instituição de caridade local. Em vez de pedirem qualquer quantia, pedem que você 
escolha entre doar US$ 20, US$ 50, US$ 100, US$ 250 ou “outro” valor. A intenção dessa 
sugestão é induzi-lo a ancorar sua doação final. A ancoragem refere-se ao impacto que a ancoragem 
sugestão de uma informação (relacionada ou não) pode ter na sua decisão final. Em vez de Tendência a confiar exces- 
tentar decidir quanto exatamente irá doar — US$ 44,52, por exemplo — e tentar não pare- — sivamente em uma informa- 
cer miserável, o indivíduo pode simplesmente optar por fazer um cheque no valor da pró- ção previamente conhecida 
xima categoria — US$ 50. Uma pessoa que queira fazer somente uma doação simbólica de (sugerida) durante a tomada 
US$ 10 pode optar por doar a menor quantia estipulada, ou seja, US$ 20. Em ambos os ca- de decisões. 
sos, a ancoragem pode induzir as escolhas individuais a doações maiores. De modo seme- 
lhante, não é coincidência que tantas etiquetas de preço terminem com os dígitos 95 ou 99. 
Os “marqueteiros” entendem que os consumidores tendem a valorizar mais o primeiro dí- 
gito dos preços, e também pensam em termos de categorias de preço como “abaixo de US$ 
20” ou “acima de US$ 20”. Assim, para o consumidor, que pode não estar pensando com 
muito cuidado, US$ 19,95 parece muito mais barato que US$ 20,01. 
PRINCÍPIOS BÁSICOS Uma maneira comum de economizar esforços durante a tomada de 
decisões é ignorar informações aparentemente irrelevantes. Os produtos adquiridos pela 
Internet, por exemplo, normalmente envolvem custos com o frete. Embora não sejam al- 
tos, esses custos devem ser somados ao valor final do produto no momento da decisão de 
compra. Apesar disso, um estudo recente mostrou que os gastos com frete costumam ser 
ignorados por muitos consumidores durante a compra on-line. Suas decisões são viesadas, 
Já que acham que os preços dos produtos são mais baixos do que realmente são. 
Embora depender dos princípios básicos possa introduzir vieses na tomada de decisões, 
é importante compreender que eles servem a um propósito útil. Com frequência, eles nos 
ajudam a economizar tempo e esforço e resultam em apenas poucos desvios relativamente 
à situação ideal. Portanto, esses princípios não devem ser de todo desconsiderados. 
Os consumidores muitas vezes enfrentam incerteza ao tomar decisões, e não conhecem 
os conceitos básicos de probabilidade para tomá-las de forma ideal. (Considere a dificul- 
dade envolvida, por exemplo, no cálculo da utilidade esperada.) Os consumidores frequen- 
temente usam princípios básicos ao tomar decisões, mas às vezes esses princípios podem 
levar a fortes distorções. 
A LEI DOS PEQUENOS NÚMEROS As pessoas às vezes caem em uma distorção chamada 
lei dos pequenos números: quando dispõem de poucas informações na memória recente,  jej dos pequenos 
tendem a superestimar a probabilidade de determinados eventos ocorrerem. Os indivíduos números 
tendem, por exemplo, a superestimar muito a possibilidade de eles mesmos ou alguém que andência em superestimar 
conhecem morrer em um acidente de avião ou ganhar na loteria. Recorde o caso do jogador q probabilidade de que de- 
de roleta que apostou no preto após ver que havia dado vermelho três vezes seguidas: ele terminado evento irá ocorrer 
ignorou as leis da probabilidade. quando dispor de relativa- 
As pesquisas mostram que quem investe na bolsa de valores geralmente está sujeito à mente pouca informação. 
distorção dos pequenos números, acreditando que altos retornos nos últimos anos prova- 
velmente são seguidos por mais retornos altos nos próximos anos — contribuindo, assim, 
para o “efeito manada” discutido na seção anterior. Nesse caso, o investidor avalia o retorno 





32 Para uma introdução sobre esse assunto consulte Amos Tversky e Daniel Kahneman, “Judgement under 
Uncertainty: Heuristics and Biases”, Science 185, set. 1974, p. 1124-1131. 

33 Tankim Hossain e John Morgan, “... Plus Shipping and Handling: Revenue (Non) Equivalence in Field 
Experiments on eBay”, Advances in Economic Analysis & Policy 6: 2, 2006. 
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provável de investir observando o mercado por um curto período de tempo. Seria neces- 
sário, na verdade, estudar a bolsa de valores por várias décadas para estimar com precisão 
o retorno esperado em investimentos em ações. De modo semelhante, quando as pessoas 
avaliam a possibilidade do preço da moradia aumentar com base em dados de vários anos, 
os erros de percepção podem redundar em bolhas no valor dos imóveis.” 

Embora os indivíduos possam ter conhecimento de algumas probabilidades reais (como 
as que envolvem o lançamento de uma moeda), complicações podem surgir quando as pro- 
babilidades são desconhecidas. Por exemplo, poucas pessoas têm noção da probabilidade 
de elas mesmos ou alguém que conhecem morrer em um acidente de avião ou carro. Nesses 
casos, formamos avaliações subjetivas da probabilidade de cada evento acontecer. Nossa 
estimativa das probabilidades subjetivas pode estar próxima das probabilidades reais, mas, 
em geral, não está. 

A formação da probabilidade subjetiva nem sempre é uma tarefa fácil e as pessoas es- 
tão sujeitas a vários vieses ao longo do processo. Durante a avaliação da probabilidade de 
ocorrência de um evento, por exemplo, o contexto no qual a avaliação é feita pode ser muito 
importante. Se uma tragédia como um acidente aéreo aconteceu recentemente, muitas pes- 
soas terão a tendência de superestimar a probabilidade de acontecer o mesmo com eles. De 
modo semelhante, quando a probabilidade de um evento é muito, muito pequena, muitas 
pessoas simplesmente ignoram tal possibilidade durante a tomada de decisões. 


RESUMINDO 


Aonde tudo isso nos leva? Deveríamos deixar de lado a tradicional teoria do consu- 
midor discutida nos capítulos 3 e 4? De maneira alguma. Na verdade, a teoria básica que 
aprendemos até agora nos ajuda a entender e avaliar a demanda por parte do consumidor 
em muitas situações. Ela nos ajuda a avaliar e compreender as características da demanda 
do consumidor e nos permite prever o impacto que a alteração dos preços ou dos rendimen- 
tos pode causar sobre a demanda. Embora ela não explique todas as decisões do consumi- 
dor, esclarece muitas delas. A economia comportamental, uma área em desenvolvimento, 
tenta explicar e detalhar essas situações que não são bem explicadas pelo modelo básico da 
teoria do consumidor. 

Se você continuar a estudar economia, notará muitos casos em que os modelos econô- 
micos não são um reflexo perfeito da realidade. Os economistas precisam decidir com cui- 
dado, caso a caso, quais características do mundo real devem incluir e quais premissas de 
simplificação devem fazer de modo que os modelos, para que sejam úteis, não sejam nem 
muito complicados de estudar nem muito simples. 


EXEMPLO5.10 OS TAXISTAS NOVA-IORQUINOS 





A maioria dos taxistas dirige um veículo alugado, pertencente a uma empresa dona de uma frota de carros. Dessa maneira, 
mediante o pagamento de uma taxa diária, o condutor pode rodar quanto quiser durante um período de 12 horas. Assim como 
ocorre com muitos serviços, o negócio varia muito de um dia para o outro, conforme as condições do tempo, as paralisações do 
metrô, as férias e outros fatores. Como os taxistas reagem a essas variações, muitas delas geralmente imprevisíveis? 

Em muitas cidades, as tarifas de táxi são fixadas por regulamentações e não mudam conforme o dia. No entanto, nos 
dias mais agitados os taxistas ganham uma remuneração maior por hora, pois não precisam gastar tanto tempo em busca de 
passageiros. Pelas previsões da teoria econômica tradicional, os motoristas trabalhariam mais horas nos dias atribulados do 
que nos dias parados; afinal, uma hora extra nos dias cheios lhes traria US$ 20, enquanto uma hora extra nos dias mortos 
lhes renderia apenas US$ 10. Será que a teoria tradicional explica o comportamento real dos taxistas? 





34 Ver Charles Himmelberg, Christopher Mayer e Todd Sinai, “Assessing High House Prices: Bubbles, 
Fundamentals, and Misperceptions”, Journal of Economic Perspectives 19, 2005, p. 67-92. 
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Há pouco tempo, uma pesquisa analisou os registros de corridas de táxi na primavera de 1994, mantidos pelo Comitê de 
Limusines e Táxis de Nova York.*º A taxa diária para alugar um táxi era de US$ 76 e a gasolina custava cerca de US$ 15 por 
dia. Para surpresa geral, os pesquisadores descobriram que a maioria dos taxistas rodava mais horas nos dias parados e me- 
nos horas nos dias agitados. Em outras palavras, havia uma relação negativa entre a remuneração horária efetiva e o número 
de horas trabalhadas a cada dia; quanto maior a remuneração, mais cedo os taxistas encerravam o expediente. A economia 
comportamental pode explicar esse resultado. Suponha que a maioria dos taxistas tenha uma meta de faturamento para 
cada dia. Na prática, essa meta serve como um ponto de referência. Estabelecer metas de faturamento diário faz sentido 
de uma perspectiva comportamental. Uma meta de faturamento propicia ao taxista uma regra de decisão simples, porque o 
taxista só precisa registrar as corridas do dia. Uma meta diária também ajuda a lidar com eventuais problemas de autocon- 
trole; sem ela, o motorista ficaria tentado a deixar o batente cedo, só para escapar do aborrecimento do trabalho. Em 1994, 
aparentemente a meta era de US$ 150 por dia. 

Outros estudos, entretanto, desafiam a explicação “comportamental” do comportamento. Outra pesquisa, também reali- 
zada em Nova York com os motoristas que alugavam seus táxis, observou que o modelo econômico tradicional oferece escla- 
recimentos importantes sobre o comportamento dos taxistas.? O estudo concluiu que a renda diária tinha pouca influência 
sobre a decisão do motorista sobre quando encerrar as corridas do dia. Tal decisão parecia estar baseada no número de horas 
trabalhadas no dia e não na busca do acúmulo de um valor específico. 

O que logo poderá ser conhecido como “o grande debate sobre motoristas de táxi” não terminou aqui. Um estudo recente 
buscou explicar esses dois resultados aparentemente contraditórios. Reanalisando os mesmos registros de viagens de táxi, 
os autores descobriram que o modelo econômico tradicional consegue explicar a maioria das decisões diárias dos motoris- 
tas, mas que um modelo comportamental que leve em conta os pontos de referência de metas (para receita e horas) pode 
ser ainda melhor.” Se você estiver interessado em aprender mais sobre o setor de táxis, poderá examinar os exemplos nos 
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capítulos 8, 9 e 15. 


RESUMO 


1. 


Consumidores e administradores frequentemente to- 
mam decisões nas quais existe incerteza sobre o futuro. 
Tal incerteza é caracterizada pelo termo risco, nos ca- 
sos em que cada um dos possíveis resultados e sua cor- 
respondente probabilidade são conhecidos. 
Consumidores e investidores preocupam-se com o va- 
lor esperado e a variabilidade dos resultados incertos. 
O valor esperado é uma medida da tendência média do 
valor dos resultados de risco. A variabilidade é quase 
sempre medida pelo desvio padrão dos resultados, que 
é a raiz quadrada da média (ponderada pela probabili- 
dade) dos quadrados dos desvios do valor esperado de 
cada possível resultado. 

Quando se defronta com escolhas incertas, o consumi- 
dor maximiza sua utilidade esperada — uma média das 
utilidades associadas a cada resultado possível — ponde- 
rando-as com base em suas respectivas probabilidades. 





Do indivíduo que prefere um retorno garantido de certo 
montante, em vez de um investimento de risco com o 
mesmo retorno esperado, diz-se que tem aversão ao 
risco. O montante máximo em dinheiro que uma pes- 
soa que tem aversão ao risco pagaria para evitar ter de 
assumir determinado risco é chamado prêmio de risco. 
Aquele para o qual são indiferentes investimentos de 
risco e o recebimento garantido do retorno esperado 
para tal investimento é denominado neutro relativa- 
mente ao risco. O consumidor amante do risco preferi- 
ria um investimento de risco com dado retorno esperado 
ao recebimento garantido de tal montante esperado. 

O risco pode ser minimizado por meio de: (a) diversifi- 
cação, (b) aquisição de seguro e (c) obtenção de infor- 
mações adicionais. 

A lei dos grandes números possibilita às seguradoras 
oferecer seguros para os quais os prêmios pagos são 


35 Colin Camerer, Linda Babcock, George Loewenstein e Richard Thaler, “Labor Supply of New York City 
Cabdrivers: One Day at a Time”, Quarterly Journal of Economics, maio 1997, p. 404-441. Veja também 
Henry S. Farber, “Reference-Dependent Preferences and Labor Supply: The Case of New York City Taxi 
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Drivers”, American Economic Review 98, 2008, p. 1069-1082. 


Henry S. Farber, “Is Tomorrow Another Day? The Labor Supply of New York City Cabdrivers”, Journal of 


Political Economy 113, 2005, p. 46-82. 


Veja Vincent P. Crawford e Juanjuan Meng, “New York City Cab Drivers” Labor Supply Revisited: 
Reference-Dependent Preferences with Rational-Expectations Targets for Hours and Income”, American 


Economic Review 101, ago. 2011, p. 1912-1934. 
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iguais aos valores esperados dos prejuízos contra os 
quais tais seguros são feitos. Chamamos tais seguros de 
atuarialmente justos. 

A teoria do consumidor pode ser aplicada à decisão de 
investimento em ativos de risco. A linha de orçamento 
reflete o preço do risco, enquanto as curvas de indife- 
rença dos consumidores refletem as atitudes deles em 
relação ao risco. 


QUESTÕES PARA REVISÃO 


O comportamento individual às vezes parece ser im- 
previsível, até mesmo irracional e contrário às pre- 
missas que estão por trás do modelo básico de escolha 
do consumidor. O estudo da economia comportamen- 
tal enriquece a teoria do consumidor, considerando 
pontos de referência, efeitos dotação, ancoragem, 
considerações de justiça e divergências relativamente 
às leis da probabilidade. 





O que significa dizer que uma pessoa tem aversão ao 
risco? Por que algumas pessoas são mais propensas a 
não assumir riscos, enquanto outras são amantes do 
risco? 

Por que a variância é uma medida melhor para a varia- 
bilidade do que a faixa de dispersão? 

George tem US$ 5.000 para investir em um fundo mú- 
tuo. O retorno esperado do fundo 4 é de 15% e o do 
fundo B, 10%. Com qual George deve ficar? 

O que significa para os consumidores a maximização 
da utilidade esperada? Você seria capaz de pensar em 
um caso no qual uma pessoa poderia não maximizar a 
utilidade esperada? 

Por que frequentemente as pessoas desejam fazer se- 
guro total contra situações incertas mesmo quando o 
prêmio pago excede o valor esperado da perda? 

Por que razão uma seguradora provavelmente se com- 
portaria como se fosse neutra diante de riscos, mesmo 


EXERCÍCIOS 


10. 
11. 


que seus administradores fossem pessoas com aversão 
ao risco? 

Quando seria compensador pagar para obter informa- 
ções adicionais a fim de reduzir a incerteza? 

Como a diversificação da carteira de um investidor 
pode contribuir para evitar o risco? 

Por que razão alguns investidores colocam grande 
parte de suas carteiras em ativos de risco, enquanto ou- 
tros investem principalmente em alternativas isentas de 
risco? (Dica: será que os dois tipos de investidores ob- 
têm exatamente o mesmo retorno em média? Por quê?) 
O que é o efeito dotação? Dê um exemplo desse efeito. 

Jennifer está fazendo compras e vê uma blusa bonita. 
Contudo, o preço de US$ 50 é mais do que ela está 
disposta a pagar. Algumas semanas depois, ela acha a 
mesma blusa à venda por US$ 25 e a compra. Quando 
uma amiga lhe oferece US$ 50 pela peça, ela se recusa 
a vendê-la. Explique o comportamento de Jennifer. 





Considere uma loteria com três possíveis resultados: 

e uma probabilidade de 0,2 para ganhar US$ 125; 

* uma probabilidade de 0,3 para ganhar US$ 100; 

e uma probabilidade de 0,5 para ganhar US$ 50. 
a. Qualéo valor esperado dessa loteria? 

Qual é a variância dos resultados dessa loteria? 
c. Quanto uma pessoa neutra relativamente a riscos 
pagaria para participar dessa loteria? 

Suponha que você tenha investido em uma nova em- 
presa norte-americana de computadores cuja lucrativi- 
dade dependa de: (1) aprovação ou rejeição, por parte 
do Congresso dos Estados Unidos, de um imposto de 
importação que aumente o preço de venda dos compu- 
tadores japoneses e (2) crescimento lento ou rápido da 
economia dos Estados Unidos. Quais seriam os quatro 
cenários (mutuamente exclusivos) com os quais você 
deveria se preocupar? 

Richard está decidindo sobre a aquisição de um bilhete 
da loteria estatal. Cada bilhete custa US$ 1 e a probabi- 
lidade dos prêmios é apresentada na tabela a seguir: 


























0,5 US$ 0,00 
0,25 US$ 1,00 
0,2 US$ 2,00 
0,05 US$ 7,50 





a. Qual seria o valor esperado do payoff de Richard, 
caso ele adquirisse um bilhete de loteria? Qual seria 
a variância? 

b. O apelido de Richard é “Rick-sem-Risco”, pois ele 
tem extrema aversão ao risco. Será que ele adquiri- 
ria o bilhete? 

c. Richard ganhou 1.000 bilhetes de loteria. Discuta 
como seria possível determinar o menor valor pelo 
qual ele estaria disposto a vender todos os bilhetes. 

d. No longo prazo, levando em consideração o preço 
do bilhete de loteria e as informações da tabela so- 
bre probabilidade/retorno, o que você imagina que 
o governo faria a respeito dessa loteria? 
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4. Suponha que um investidor esteja preocupado com 


uma escolha de investimentos envolvendo três alterna- 
tivas possíveis, cujas respectivas probabilidades e retor- 
nos são os seguintes: 








0,4 US$ 100 
0,3 US$ 30 
0,3 -US$ 30 











Qual será o valor esperado do investimento incerto? 
Qual será sua variância? 

Você é um corretor de seguros e deve preencher uma 
apólice para um novo cliente cujo nome é Sam. A em- 
presa de Sam, a Sociedade de Alternativas Criativas 
para a Maionese (SACM), está trabalhando no desen- 
volvimento de um substituto para a maionese, con- 
tendo baixos teores de gordura e colesterol, que será 
fornecido à indústria de condimentos para sanduíches. 
Essa última pagaria altas somas em dólares para o pri- 
meiro que inventasse um substituto para a maionese. 
Para você, a SACM parece uma empresa de alto risco. 
Você já calculou os possíveis retornos de Sam e os apre- 
sentou na tabela a seguir: 





0,999 —US$ 1.000.000 


(Sam vai à falência) 





0,001 US$ 1.000.000.000 | (Sam obtém sucesso 
e vende sua fórmula) 


a. Qual é o retorno esperado do projeto de Sam? Qual 
é sua variância? 

b. Qual seria o maior valor que Sam estaria disposto a 
pagar pelo seguro? Suponha que ele seja neutro rela- 
tivamente aos riscos. 

c. Suponha que você tenha descoberto que os japoneses 
estão na iminência de lançar seu próprio substituto 
para a maionese já no próximo mês. Sam, que não 
dispõe dessa informação, acaba de recusar sua oferta 
final de US$ 1.000 para fazer o seguro. Caso Sam lhe 
dissesse que a SACM está apenas a seis meses da con- 
clusão do projeto, você, conhecedor dos fatos relacio- 
nados aos japoneses, aumentaria ou reduziria o valor 
do prêmio da apólice em outra eventual proposta que 
viesse a fazer a ele? Baseando-se nas informações de 
que ele dispõe, Sam aceitaria sua proposta? 

Suponha que a função utilidade de Natasha seja ex- 

pressa por: u(I) = 101, na qual I representa sua renda 

anual em milhares de dólares. 

a. Será que Natasha é amante, neutra ou avessa ao 
risco? Explique. 


b. Suponha que Natasha atualmente esteja recebendo 
uma renda de US$ 40.000 (1 = 40), podendo decerto 
obter a mesma renda no ano que vem. Ela recebe, 
então, uma oferta para um novo emprego com uma 
probabilidade de 0,6 de rendimentos de US$ 44.000 
e uma probabilidade de 0,4 de rendimentos de US$ 
33.000. Ela deveria aceitar o novo emprego? 

c. Naalternativa (b), Natasha estaria disposta a adqui- 
rir um seguro para poder se proteger contra a renda 
variável associada ao novo emprego? Em caso afir- 
mativo, qual valor estaria disposta a pagar por tal 
seguro? (Dica: qual é o prêmio de risco?) 

Suponha que dois investimentos têm a mesma remune- 

ração, mas a probabilidade associada a cada remunera- 

ção difere, como ilustrado na tabela a seguir: 








US$ 300 | 0,10 0,30 
US$ 250 | 0,80 0,40 
US$ 200 | 0,10 0,30 

















a. Calcule o retorno esperado e o desvio padrão de 
cada investimento. 
b. Jill tem a função utilidade U = 51, onde I indica o 
retorno. Qual investimento ela escolherá? 
c. Ken tem a função utilidade U = 5VI . Qual investi- 
mento ele escolherá? 
d. Laura tem a função utilidade U = 57. Qual investi- 
mento ela escolherá? 
Na qualidade de proprietário de uma fazenda familiar 
cujo capital atual é de US$ 250.000, você precisa optar 
entre: ficar fora da atual safra e investir os rendimen- 
tos do último ano (US$ 200.000) em um fundo de mer- 
cado seguro que paga 5,0%; ou plantar milho. Plantar 
lhe custará US$ 200.000 e a colheita só poderá ser feita 
após seis meses. Se houver chuva, a colheita lhe renderá 
US$ 500.000; se houver seca, seus rendimentos serão de 
US$ 50.000. Como terceira opção, você pode comprar 
o milho resistente à seca da AgriCorp, que custa US$ 
250.000 e rende US$ 500.000 quando chove, ou US$ 
350.000 na seca. Você é avesso ao risco, e sua preferên- 
cia quanto à riqueza familiar, W, é dada pela relação 
U(W) = VW. A probabilidade de uma seca é de 0,30 e a 
de chuva, 0,70. 
Qual das três alternativas você escolheria? Explique. 
Desenhe uma função utilidade sobre a renda u(1) capaz de 
satisfazer a condição de que determinado consumidor seja 
amante do risco quando sua renda é baixa, porém, torna- 
-se avesso ao risco quando sua renda é alta. Você poderia 
explicar por que tal função utilidade seria capaz de descre- 
ver razoavelmente bem as preferências de uma pessoa? 


10. Um município está estudando quanto gastar na con- 


tratação de funcionários para monitorar seus par- 

químetros. As seguintes informações encontram-se à 

disposição do administrador municipal: 

e Acontratação de cada monitor custa US$ 10.000 por ano. 

e Havendo uma pessoa contratada para o monitora- 
mento, a probabilidade de um motorista ser multado 
cada vez que estacione ilegalmente é igual a 0,25. 

e Havendo dois monitores, a probabilidade é de 0,5; se 
forem três, a probabilidade passa para 0,75; e se forem 
quatro pessoas contratadas, a probabilidade é igual a 1. 

e Havendo dois monitores contratados, a multa co- 
brada por estacionamento além do tempo permi- 
tido é de US$ 20. 

a. Suponha que todos os motoristas sejam neutros rela- 
tivamente ao risco. Qual a multa que você estabele- 
ceria para o estacionamento ilegal e quantas pessoas 
contrataria para o monitoramento (1, 2, 3 ou 4) a fim 
de, com o mínimo custo, poder atingir os atuais ní- 
veis de desencorajamento ao estacionamento ilegal? 

b. Agora suponha que os motoristas sejam substan- 
cialmente avessos ao risco. Como você modificaria 
sua resposta para a questão (a)? 

c. (Para discussão.) O que ocorreria se os motoristas 
pudessem fazer seguro contra o risco de multa por 
estacionamento ilegal? Seria de interesse público 


11. 


12. 
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a autorização para que houvesse tal modalidade 
de seguro? 

Um investidor moderadamente avesso a risco tem 50% 

de sua carteira investida em ações e 50% em letras do 

Tesouro Nacional que, como sabemos, não apresentam 

risco. Mostre como cada um dos seguintes fatos afetará 

a linha de orçamento do investidor, assim como a pro- 

porção de ações de sua carteira: 

a. O desvio padrão do retorno sobre o mercado de 
ações aumenta, mas o retorno esperado das ações 
permanece o mesmo. 

b. O retorno esperado sobre o mercado de ações au- 
menta, mas o desvio padrão do retorno esperado 
das ações permanece o mesmo. 

c. O retorno das letras do Tesouro Nacional livres de 
risco aumenta. 

Suponha que haja dois tipos de consumidores de livro 

eletrônico (e-book): 100 consumidores “padrão”, com 

demanda Q = 20 — P, e 100 consumidores do tipo “prin- 

cípio básico”, que compram 10 e-books somente se o 

preço for menor que US$ 10. (Sua curva de demanda é 

dada por Q=10seP<10e Q=0seP> 10.) Desenhe a 

curva de demanda total resultante para e-books. Como 

o comportamento “princípio básico” afetou a elastici- 

dade da demanda total por e-books? 


